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Regeringen foreslir riksdagen att anta det forslag som har upptagits i
bifogade utdrag av regeringsprotokoll.

Pi regeringens viignar
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Propositionens huvudsakliga innehall

1 propositionen foreslits att {ri prissétining infors betréfiande courtage,
dvs. den provision som en fondkommissionéir uppbiir med anledning av
uppdrag avscende handel med viirdepapper for annans rilkning. Den fria
prissiittningen foreslits trida i kraft den 1 juli 1984.
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Forslag till

19

Lag om dndring i fondkommissionslagen (1979: 748)

Hiirigenom (oreskrivs att 42 § fondkommissionstagen (1979: 748) skall

ha nedan angivnu lydelse.

Nuvarande Ivdelse

42

Regeringen eller den myndighet
som  regeringen
meddela toreskrilter om den provi-
sion (courtage) som fondkommis-
sioniir upphdr med anledning av
kommissionsuppdrag.

bestiimmer  far

Foreslagen Ivdelse

§

Om det behdavs med hinsvn till
allmdinhetens intresse far regering-
en cller den myndighet som rege-
vingen bestimmer meddela (Ore-
skrifter om den provision (cour-
tage) som en fondkommissioniir far
upphira med anledning  av et
Kommissionsuppdrag som avser en
vardepappersalfir till en belopp ay
hagst 10000 kronor.,

Denna lag teiider i kraft den 1 juli 1984,
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Utdrag
FINANSDEPARTEMENTIET PROTOKOLL

vid regeringssammantriide

1984-01-12

Nirvarande: statsministern Pulme, ordlarande. och statsraden 1, Carlsson,
Lundkvist, Feldt, Sigurdsen, Gustalsson, Leijon, Hjelm-Wallén, Peter-
son, Andersson, Bostrom. Bodstrom, Goransson, Gradin, Dahl, R. Carls-
son. Holmberg, Hellstrém, Thunborg, Wickbom

Foredragande: statsradet Feldt

Proposition om fri prissittning betriffande courtage

1 Inledning

Enligt 42 § fondkommissionslagen (1979: 748) far regeringen eller den
myndighet som regeringen bestimmer meddela foreskrifter om den provi-
sion (courtage) som fondkommissionir uppbiir med anledning av uppdrag
avseende handel med virdepapper {6r annans rilkning. Med stod av (Or-
ordningen (1979:997) med bemyndigande {6r bankinspektionen att medde-
la foreskrifter om fondkommissioniirers provision meddelar inspektionen
foreskrifter on1 courtagesatsernas storlek betriiffunde olika slag av virde-
papper. 1 samband med att regeringen den 28 aprif 1983 efter besvir
faststillde ctt beslut av bankinspektionen om dndring av courtugesatserna
fran och med den | maj 1983 limnade regeringen inspektionen i uppdrag att
undersaka, om en {1 prissitining helt eller delvis kunde inforas betriffan-
de courtagesatserna.

Bankinspektionen har efter utfort uppdrag redovisat resultatet i en skri-
velse dll regeringen den 27 oktober 1983, Inspektionen [Oreslir att fri
prissittning infors betritfande courtage. Regeringen eller den myndighet
regeringen bestimmer bor dock enligt forslaget ges mojlighet att, om det
behdvs med hiinsyn till allmiinhetens intresse. meddela foresknfter om
courtage vid smi viirdepappersaffarer. Forslaget, som har upprittats efter
sumrad med representanter {or fondkommissioniirerna, borsstyrelsen och
niiringsfrihetsombudsmannen (NO) samt andra berorda intressenter och
intresscorganisationer, bor fogas till protokollet i detta drende som bilaga
I
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2 Allminna utgangspunkter

Redan vid fondkommissionslagens tillkomst diskuterades fragan om fri
prissiittning betritfande courtage. Att dnda ett system med laststéllda
courtagesatser behdlls berodde bla. piatt det ansags angeliget att antalet
fondkommissionirer inte nimnvirt reducerades. En fri Konkurrens be-
domdes kunna medfora risk (6r att en del fondkommissionsbolag slogs ut
friin marknaden, eftersom courtageintiikterna endast i av marginell bety-
delse for de banker som ir fondkommissioniirer (jtr prop. 1978/79:9 .
149). Vad gillde minimicourtaget, dvs. det courtage som far tas ut vid
beloppsmitssigt smi viirdepappersaftirer. framholls & ena sidan att detinte
ir rimligt att fondkommissioniirerna inte ges full kostnadstickning (61 sitt
arbete med smii viirdepappersaltiirer och i andra sidan att minimicourtaget
av hiinsyn till den aktickodpande allmiinheten inte borde hdjas. 1 princip
borde dock minimicourtaget i vart fall pa sikt anpassas si att det ger
kostnadstickning (prop. s. 130).

L:fter den nya fondkommissionslagens ikrafttriidande den | januari 1980
har courtagesatserna dndrats vid wvi dlitillen. Frin och med den 1 oktober
1980 hojdes courtuget for aktier noterade pi Stockholms fondbors s. k.
A:l-lista frin 4.5 till § promille av Kopesumman. Vidare héjdes minimi-
courtaget frin 30 till 35 kr. Fran och med den | may 1983 infordes delvis
nya grunder {6r beriikning av courtage. Courtaget for aktier m. m. upp-
tagna pa A:l-listan sinktes frin 3 il 4,5 promille av kopesumman upp tull
S00000 kr.. till 3 promille av Képesumman frin 500000 kr. upp tll 3 milj.
kr. och till 1 promille av kopesummun Gl den del den uppgir till eller
averstiger 3 milj. kr. Vidare siinktes courtaget fOr aktier som ir upptagna
pid A:ll-listan och for aktier och vissa undra viirdepapper som e¢j ér inregi-
strerade hos borsen fran 7 Uil 6,5 promille av kopesumman.

Besviir anfordes hos regeringen over bankinspektionens beslut om ind-
ring av courtagesatserna fran och med den I maj 1983, 1 yurande dver
besviiren anforde inspektionen att den 0kade aktieomsitiningen pa Stock-
holms fondbérs under de senaste dren medfort att de sammanlagda courta-
geintiiklerna t6r fondkommissionirerna niistan fyrdubblats trin ar 1980 till
dr 1982, Kostnaderna for fondkommissioniirerna har inte alls 6kat i samma
takt. Med den ditills radande Konstruktionen av courtagesatserna var de
stora affirerna de mest lonsamma for fondkommisstonérerna.

I sitt beslut den 28 april 1983 med anledning av besviiren uualade
regeringen att courtagesatserna i princip bor bestimmas sh att courtaget
ger kostnadstiickning och en skilig vinst. Utvecklingen pd fondborsen har
gjort att courtageintiikterna blivit viisentligt h(‘)grc-iin vad som foljer av
denna princip. Regeringen godtog den avviigning som bankinspektionen
gjort nir den frin nyss nimnda utgangspunkter faststillde de nya courtage-
satserna. Besviiren limnades darfoér utan bifall.
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3 Bankinspektionens framstillning

Vid de dverliggningar bankinspektionen haft med foretrivdare for fond-
kommissioniirerna. borsstyrelsen och NO samt andra berorda intressenter
och intresscorganisationer motsatte sig inte niigon av dessa en Gverging pi
langre stkt till fri courtagesiittning. NO har forordat en fri prissittning.
Sveriges aktiesparares riksforbund har forordat att ett bestiimt hogsta
courtage vid sma akticaftirer behills.

Bankinspektionen har mot bakgrund av vad som framkommit vid dver-
liggningarna framhdllit foljande. Sedan fondkommissionslagens tillkomst
har fondkommissionsbolagens konkurrensmajligheter mot  bankerna
stirkts avsevirt friimst genom att marknaden vuxit starkt. Antalet fond-
kommissionsbolag har vidare fordubblats. Bolagen har ocksd fatt en okad
finansiell stvrka. Verksamheten har breddats. For fondkommissionsbola-
gen som kollektiv finns dirfor inte ens i ett lige med ligre borskurser och
en diimpad aktivitet pd borsen nfigon risk for att en priskonkurrens friin
bankerna skulle {eda till att en niimnviird del av bolagen skulle bli utslagna.
Inspektionen hir dirfor inte tvekat att foresla en i princip fri priskonkur-
rens mellan fondkommissioniirerna.

I framstillningen har bankinspektionen sirskilt tagit upp frigan om ett
minimicourtage bor gilla. dven om prissiittningen i dvrigt ér fri. For en helt
fri prissiittning talar att sma akticaffirer dr foga attraktiva for fondkommis-
sionirerna och att de har ett befogat intresse att {i kostnadstickning fiven
for dessa. En priskonkurrens betriffande dessa affirer verkar inte pi
samma sitt som verksamheten 1 ovrigt tll allméiinhetens férmiin. Om &
andra sidan courtagen vid smaaffirer inte fir siittas ligre dn vad som
motsvarar full kosthadstiickning foreligger risk for att smaaffirer forsvaras
cller omajliggsrs. Detta ér i lingden oférenligt med en sund aktichandel.
Inspektionen har emellertid trots detta inte ansctt det nodvandigt att in-
spektionen diven i fortsiittningen faststiller minimicourtaget. Liksom be-
triiffande Gvrigt courtage synes man i forsta hand boéra lita till en fri
priskonkurrens, Det torde vara tillriickligt att regeringen eller efter rege-
ringens bemyndigande bankinspektionen fir befogenhet att gripa in, om
utvecklingen skulle bli sddan att smaaffitrer omojliggors eller starkt forsva-
ras.

Vad gilllde dvergiingen till en fri prissiittning betriiffande courtage pape-
kades vid overliggningarna frian flera halt att en alltfér snabb dverging
skulle kunna skapa problem for vissa fondkommissionirer och rubbningar
i marknaden. Flertalet branschorganisationer uttalade sig dirfor for att
dvergingen till fri courtagesiittning skulle goras successiv gcnorh att forst
endast courtaget vid storre aktieaffiirer skulle fa siittas fritt.

Med utgiingspunkt i 6nskemilen om en successiv dvergang till fri courta-
gesittning pekade bankinspektionen pa tvi alternativa losningar for en
sddan overgling, Enligt det forsta alternativet skulle courtaget vid affirer
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diir kopesumman dversteg visst belopp slippas fritt omedelbart. T dvrigt
skulle den nuvarande regleringen besti under dr 1984, Under histen 1984
skulle effekterna av indringen studeras. Enligt det andra alternativet skul-
l¢ helt fri courtagesiittining inféras friin och med den | juli 1984,

Enligt bankinspektionens mening iir det torknippat med Mera nackdelar
att successivt évergd Gl fri courtagesiittning, varvid courtaget {orst skulle
slippas fritt for storre aftirer for att man skall kunna studera verkningarna
av den fria konkurrensen. For det forsta miste griinsen 16r {1 courtage-
siittning siittas ganska gt, Gex. vid affiirer pa 100000 kr. F'or det andra
skulle det drdja ett ar innan en helt fri prissiittning slir ipenom. Branschre-
presentanterna har ocksi uttalat sig for det andra alternativet, dvs, att
courtaget skipps helt fritt friin den 1 juli 1984, Aven inspektionen forordar
diirfor detta alternativ.

4 Foredragandens dverviganden

Redan vid tflkomsten av 1979 drs fondkommissionslag diskuterades
utforligt. om prissiittningen pa courtage skulle vara (ri eller inte. Vad som
di ansigs tala for en prisreglering av courtaget var risken for att en fri-
courtagesiittning skufle kunna fora med sig att bankerna skalle kunna
konkurrera ut de fitaliga fondkommissionsbolagen frin marknaden. For
bankerna ir niimligen courtageinkonisterna endast av marginell betvdelse.
Som hankinspektionen framhillit i sin framstillning “ir bilden i dag en
annan. Omsiittningen pa borsen har tiodubblats sedan ir 1978, medan
courtageintiikterna sjudubblats. Fondkommissionsbolagen har under sam-
ma tid okat sina marknadsandelar friin 3277 Gl 5047 Deras vinster har
varit hoga. Antalet fondkommissionsbolag har fordubblats. Fondkommis-
sionsbolagens verksamhet har breddats och deras finansiclla styrka okat.
Jag delar darfor bankinspektionens upplattning att det inte nu bor foreligga
nagon risk fOr att i priskonkurrens frin bankerna skulle leda Gl aut
antalet fondkommissionsbolag nimnviirt skulie reduceras. Om utveckling-
en skulle ge anledning till det kan dessutom NQ ingripa med stod av
konkurrenslagen ¢1982:729). Som lills_\"ns‘m_\-'miighcl har ocksit bankin-
spektionen majlighet att gripa in. En fri prissiittning av courtagen kan
diirfor dven enligt min mening inforas.

Vad giller minimicourtaget finns, som bankinspektionen framhillit, i
och fér sig skiil for att behilla nigon form av reglering. En fri prissittning
far niimligen inte leda til att mindre akticaftirer forsvivas eller omdajlig-
gors. [ likhet med inspektionen anser jag emelertid att tllriickliga garantier
mot cn siadan utveckling erhillls. om regeringen cller efter regeringens
bemyndigande bankinspektionen fir befogenhet att ingripa med {oreskrif-
ter om courtagets storlek vid viirdepappersatfiirer av mindre omfattning,

om allmiinhetens intresse skulle kriva det. Enligt min mening bér 10000
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kr. utgora den ovre griinsen (or storleken pi en sidan affiir f6r vilken
regeringen cller bankinspektionen skall kunna ge foreskrifter. Sidana {ore-
skrifter bor kunna avse antingen ett hogsta courtage cller ett bestiimt
courtage som varken fir Overskridas eler underskridas, Jag foreslir att
42 § fondkommissionslagen dindras i enlighet med det anfGrda.

Bankinspektionen har i sin framstilining diskuterat tvivalternativ nitr det
giiller dvergdangen Gl fri prissittning. 1 likhet med inspektionen anser jag
att alternativet med en successiv overging dr forknippat med flera nackde-
lar. Dessa ar frimst att griinsen for fri courtagesittning maste siittas
relativt gt och att det skulle draja ganska Linge innan de nva reglerna helt
slirigenom. Jag anser i likhet med inspektionen och branschrepresentan-
terna att overgangen till et i princip fritt prissiittningssystem {or courtage
bor inforas vid en tdpunkt som ger fondkommissioniirerna tillricklig tid
att anpassa sig Ul det nya systemet. Den 1 juli 1984 fir anses vara en
limplig tidpunkt. Den foreslagna lagiindringen bor sittedes triida i kraft da.
Jag utgir dirvid frin att inspektionens foreskrifter kommer att giilla till
niimnda dag. '

S Hemstiillan

Mecd hinvisning till vad jag nu har anfért hemstiller jug att regeringen
foreslinr riksdagen att
anta tnom finansdepartementet uppriittat forslag tll lag om dndring i
fondkommissionslagen (1979: 748).

6 Beslut
Regeringen ansluter sig till foredragandens dverviiganden och beslutar

att gepom proposition foresli riksdagen att anta det forslag foredraganden
lagt fram.
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Bilaga |
Bankinspektionens framstiillning

Utredning om fri prissiittning betriffande courtage

Inledning

I samband med att regeringen 1983-04-28 cfter besviir faststiillde bankin-
spektionens beslut om de nya courtagesatser. som triidde i kraft den | maj
1983, uppdrogs it bankinspektionen att undersoka om en fri prissiittning
kan helt eller delvis inforas i fraga om courtagesatserna. Regeringen upp-
drog vidare it bankinspektionen att diirvid samrida med fondkommissio-
niirerna. styrelsen for Stockholms fondbars och Niringsirihetsombuds-
mannen (NO).

Utredningsarbetet har bedrivits av en arbetsgrupp inom inspektionen i
niira kontakt med en samradsgrupp med representanter [6r fondkommis-
sioniirerna, borsstyrelsen och NO sumt andra berérda intressenter eller
intresseorganisationer. Som en inledande dtgiird skickade bankinspektio-
nen 1983-06-20 ut en skrivelse med en inbjudan att utse representant(er) till
samradsgruppen och att delge inspektionen intressenternas eller intres-
scorganisationcrnas syapunkter pd ndgra {rigor som angavs i denna skri-
velse.

Till samridsgruppen inbjdd bankinspektionen 2—4 representanter for
fondkommissioniirerna. samt en representant {6r envar av borsstyrelsen,
NO. Sveriges Akticsparares Rikstorbund. Svenska forsiikringsbolags
Riksforbund. Sveriges Industriférbund., Viirdepapperstonders {orening
och ev. andra berdrda intressenter eller intresscorganisationer.

Inspektionen ville med denna skrivelse inhiimta synpunkter fran de
berdrda intressenterna/intresseorganisationerna pa vad som eller vilka
indrade forhallunden som kan ge regering och riksdag anledning omprova
beslutet frin 1979 att lata inspekiionen faststilla courtagesatserna. lnspek-
tionen var ocksi intresserad av att fa synpunkter pi nagra olika courtage-
modeller, exempelvis 1)} helt [ri prissittning. 2) fritt courtage under ett
faststallt hogstpris eller 3) fri prissittning utom minimicourtage som {iven
fortsiittningsvis skulle faststiillas av bankinspektionen. Inspektionen var
ocksd intresserad av att £ synpunkter pi andra alternativ med de (6r- och
nackdcelar som intressenterna ansag vara torknippade med alternativen.

Av svaren som bankinspektionen fiitt pit sin skrivelse 1983-06-20 till
olika intressenter framgir bl. a. foljande. NO férordar en {ri prissiittning
och Konstaterar i sitt svar att forst om ndgra mera pitagliga nackdelar med
cn fri prissiittning kan pévisas bor modeller (6r nigon oftentlig prisregle-
ring diskuteras. Sveriges Industriforbund. Svenska Forsiikringsbolags
Riksforbund. Virdepappersfonders forening samt Aktiefrimjandet har
ocksd den upplattningen att fri Konkurrens och fri prissiittning bor rada i
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friga om courtage. Svenska Bankforeningen ansdg sig inte kunna limna
nigra detaljerade kKommentarer pd de i skrivelsen stillda friigorna med
stodjer dindd uppflattningen att en fri konkurrens och en fri prissittning bor
cfterstriivas. Svenska Sparbanksforeningen anfor att (Greningen finner det
angeliiget att frigan utreds forutsittningslost. Sveriges Akticsparares Riks-
forbund forordar ctt fritt courtage under ett faststillt hégstpris samt att
minimicourtaget skulle behdllas pd samma nivi som nu. Sveriges For-
eningsbankers Férbund foredrar det nuvarande systemet med faststiillda
courtagesatser ach anfér att minimocurtaget bor hajas sa att det ger full
kostnadstiickning. Forsta Sparbanken anfor att utredningsarbetet bor be-
drivas med inriktning pd att en helt fri prissiittning inférs. Utredningen bér
emcllertid siirskilt belysa konsekvenserna {6r smispararna i aktier.

Féararbeten till nuvarande regler m. m.

Frigan om courtaget behandlades av statsmakterna si sent som ar 1979
samband med att den nya fondkommissionslagen (SFS 1979: 748) antogs.
Fondbérsutredningen foreslog i betinkandet (SOU 1976: 54) om fondkom-
missionsrorelse (sid. 143—151, 187— 194) att reglerna om f[aststiillda courta-
gesatser skulle upphivas. men pa grund av risken for prissamarbetce foror-
dades att bankinspecktionen skulle prova vilka hdgsta courtagesatser cn
fondkommissioniir skulle ha riitt att tillimpa. Vidare foreslog utredningen
att inspcktionen skulle bestimma storleken av det s. k. minimicourtaget,
som far tas ut vid beloppsmiissigt smi viirdepappersalfirer.

Fondbérsutredningens forslag fick ett mycket skiftande mottagande (se
prop. 1978/79:9 sid. 90—-93). Bankinspektionen liksom t.ex. NO uttalade
sig Tor en i princip helt fri konkurrens. IFor ett bibehdllande av giilande
system med faststillda courtagesatser uttalade sig bl.a. sparbanksfére-
ningen, fondkommissionsfirmorna och Sveriges Aktiesparares Rikstor-
bund. En tredje grupp med bl a. banktéreningen ansiét sig till en reserva-
tion i utredningen mot prisreglering utom' i {riga om minimicourtaget,
vilket borde bestimmas s att det skulle ge full kostnadstiickning.

Som skal for fri konkurrens anfordes bl. a. att fondkommissionsmarkna-
den inte skiljer sig pa si avgorande sitt frin andra marknader med oligopo-
litisk konkurrcns. dvs. fitalskonkurrens, atll en sirskild hogstprisreglering
iir befogad. Vidare anfoérdes att de mgjligheter som redan nu finns att
ingripa mot skadlig prissamverkan torde vara fullt tillriickliga, eventuellt i
kombination med en riitt for bankinspektionen att ingripa med dtgirder,
om det skulle behévas. Det ansigs ocksi finnas risk [6r att de av bankin-
spektionen faststiilda hogstpriserna kan komma att uppfattas som sank-
tionerade av samhiillet. Det fanns enligt vissa instanser inte heller anled-
ning att tro att det behovs sirskilda regler som skall hindra bankerna att ta
ut oskiliga priser vid smi aflirer.

D¢ remissinstanser som forordat att den nuvarande ordningen hehills

understrok sitrskilt att en i konkurrens medfor risk 16r att féretag slis ut
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eller laggs ned. Svenska sparbanksforeningen pekade hiirvid pi erfarenhe-
terna frin bl. a. Forenta staterna. Fondkommissionsfirmorna framhéll att
situationen skulle bli verkligt allvarlig, om firmorna i fraga om de stérre
viirdepappersposterna skulle utsiittas for en priskonkurrens {rin bankerna,
for vilka kostnaden endast har marginell betvdelse. Vidare framholls att
forslaget skulle komma att leda till betydande hdjningar av minimicourta-
gen vitket vore olvekligt mot bakgrund av de nuvarande strivandena att
dka spridningen av aktieligandet 1 landet.

I regeringens proposition (prop. 1978/79: 9 s. 149) anférde departements-
chelen att fTondkommissionsmarknaden inte skiljer sig pi niigot avgorande
sitt fran andra marknader med fatalskonkurrens och att det finns majlighe-
ter att ingripa mot skadlig prissamverkan. Fondkommissionsmarknaden ér
dock speciell satillvida att frigan om courtaget dr vtterst visentlig [6r
fondkommissionsbolagen. medan den for de banker som dr fondkommis-
sioniirer endast har marginell betydelse. Man kunde dirfor inte bortse fran
risken att en fri konkurrens kan leda till att en del fondkommissionsbolag
slas ut frin marknaden. Erfarenheterna fran bl a. Forenta staterna talade
uian tvekan i denna riktning, Han ansig vidare att det var angeliiget att
antalet fondkommissioniirer inte namnviirt reducerades. Vid en samlad
bedomning av de olika synpunkter som kan liggas pa frigan om courtage
fann departementschetfen det lampligast att grunddragen i det nuvarandet
systemet med faststillda courtagesatser behalls. i vart fall tills erfarenheter
hade vunnits om hur den nva lagstiftningen om {fondkommissionsrirelse
verkar i praktiken. Departementschefen understrok ocksd att de courtage-
satser som i dag tillimpas var relativt Figa vid en internationell jimforelse.
Det varinte siikert att en fri konkurrens pi detta speciella omrade i liingden
skulle innehiira att courtagesatserna siinktes pa nagot avgdrande siitt,

[t siirskilt problem i detta sammanhang utgdr det s, k. minimicourtaget.
som {. n. inte ger Kostnadstiackning tor de smé affirer som en fondkommis-
sioniir formedlar. Utredningen och vissa remissinstanser hade av hiinsyn
frimst till den aktickopande allmiinheten ansett att detta courtage inte
borde hdjas. Fran bl.a. reservanterna i utredningen och bankforeningen
hade & andra sidan framhallits att det ar orimligt att fondkommissioniirerna
inte ges full kostnadstiickning for sitt arbete med dessa affirer. Enligt
departementschefens mening kan starka skil anforas {or bada dessa syn-
punkter. Han ansiig dock i princip att minimicourtaget i vart fall pé sikt bor
anpassas sit att det ger kostnadstickning. Hirigenom kan cfterfriigan pa
denna del av vitrdepappersmarknaden foras over tll andra tjinster som
bittre kan tillgodose kundernas intresse som . ex. kép av andelar 1 aktie-
fonder. Det borde emellertid dverlatas till bankinspektionen att faststilla
minimicourtagesatserna.

Riksdagen antog regeringens proposition utan erinran i denna del.
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Nuvarande courtagereglering

Med nu gillande lagregler och pa grund av regeringens bemyndigande
(ST'S 1979:997) iir det bankinspektionens skyldighet att bestimma courta-
gesatserna i enlighet med statsmakternas i proposition. utskottsbetéin-
kande och andra forarbeten limnade riktlinjer. Dérvid skall — som angavs
i prop. 1978/79:9 s. 149 — bankinspcktionen tiligodosc ocksi konsumen-
ternas intressen.

Sedan den nva fondkommissionslagen triitt i kraft 1980 har courtagesat-
serna dndrats tvi gdnger. En hojning av courtagesatserna skedde fr.o.m. |
oktober 1980 da courtaget for bl.a. A IHistans aktier hdjdes frin 4.5
promille till 5,0 promille samt minimcourtaget hijdes fran 30 till 35 kronor.
Den andra dndringen intriiffade under varen 1983 did en ny princip [or
courtageberitkningen inférdes. Courtaget for pa A I-listan upptagna aktier
siinktes frin S promille till 4.5 promille av kopesumman i friga om affiirer
upp till 500000 kronor. Pd den del av kopesumman som ligger mellan
500000 kr. och 3 milj. dr courtaget 3 promille och pit delen dirdver 1
promilie. Vad betriffar pi A 1l-listan upptagna aktier samt hos birsen ¢j
inregistrerade aktier, konvertibla skuldebrev m. m. siinktes courtagesatsen
{riin 7 promille till 6.5 promille av kdpesumman.

Efter courtagesiinkningen i maj 1983 tillimpas i Sverige courtagesatser
som i internationell jimforelse dr laga. 1 véra nordiska grannliinder tiiliim-
pas toljande courtagesatser vid handel med aktier:

Norge 7.5 promille

Danmark 7.5 promille pi affiirer upp till 100000

min 25:—
max 500; —
5.0 promille av Kursviirdet p& 100000 kr. o diiréver

Finland 10 promillc

Som skiil till siinkningen av courtagesatserna anférde bankinspektionen i
vttrande 1983-04-14 till regeringen dver de hesviir som anférts av en bank
och vissa fondkommissionsbolag bl.a. att akticomsittningen pi Stock-
holms fondbérs under de tvd senaste dren dkat mvceket kraftigt. triin 7.6
mdr kr. 1978 till 18,6 mdr 1981 och 29.1 mdr 1982, Detta har dterspeglats i
kraftigt hijda courtageintikter hos fondkommissionirerna. frin 53 mlj. kr.
1978 till 231 milj. kr. 1981 och 352 milj. kr. 1982, En viisentlig faktor vid
beslutet om att differenticra courtagesatserna var att kostnaderna for fond-
kommissioniirerna att utfora fondkommissionsuppdrag inte okar i samma
relation som intitkterna for storre affiirer. Med tidigare konstruktion av
courtagesatserna har de stora affirerna varit de mest lonsamma for fond-
kommissioniirerna och detta har accentuerats kraftigt vid hijda borskurser
och livligare omsiittning. Kostnaderna [6r fondkommissiondirerna har inte
tillniirmelsevis 0kat i samma takt med likviil inneburit hogt uppdrivina loner
och andra ersittningar, sirskilt till méklarna. - -
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Samrédseruppen
Sammantriidet 1983-10-13

Vid sammantriidet yppades [rin ndgra hill tveksamhet infor évergiingen
till fria courtage. Ingen motsatte sig emellertid att en sidan ordning skulle
inforas pa Lingre sikt. Emellertid framhdalls fran flera hill. bl. a. chelen for
Stockholms fondboérs samt representanter for banker och fondkommis-
sionsbolag, oro for att évergingen skulle skapa problem [0r vissa fond-
kommissiondrer och rubbningar i marknaden. Flertalet branchrepresen-
tanter uttalade sig for en successiv dvergang. Denna skulle distadkommas
genom att endast courtagen vid storre affiirer skulle sliippas omedelbart
fria, medan nuvarande reglering i dvrigt skulle besti under 1984, Under
hosten 1984 skulle en kontrollstation anordnas. varvid vuana erfarenheter
skulle Kunna studeras. Sasom limplig griins angavs ctt kopeskillingshelopp
pa 3 milj. kronor.

A andra sidan framholls friin representanten for Sveriges Aktiesparares
Rikstorbund att priskonkurrens inom ramen {or fri prissiittning i och fOr sig
kunde vara dnskvird. Man borde emellertid tillse att de smé akticiigarna
inte fick hojda kostnader, minimicourtaget borde inte fa héjas.

NO:s representant ansfig att en overgang till fri prissittning borde ske
snarast. Han uttalade emellertid forstielse for att dugiirder vidtogs for att
mildra Gvergingsproblemen i en tidigare si hart reglerad marknad.

Sammantridet 1983-10-24

Vid sammantriidet presenterade inspektionen ett alternativt innebiirande
successiv Overging enligt de vid forra sammuntrédet presenterade tanke-
gangarna, Med tanke bl a. pd syftet att kunna studera verkningarna av en
dvergang till {ria courtage ansiig inspektionen dock att griinsen borde
sittas avseviirt ligre, forslagssvis vid en kopeskilling pi 100000 kronor.
Alternativet skulle vara att siitta hela reformen i kraft den 1 juli 1984,

I den efterfoljande diskussionen Tramhélls for- och nackdelar med de
bida alternativen. Att en ev. beloppsgriins miste siittas ligre dn 3 milj. kr.
motte forstielse. Till slut enade sig samtliga branschrepresentanter om att
férorda alternativet med helt ikrafttridande den 1 juli 1984.

Foretridaren for Sveriges Aktiesparares Riksforbund forordade dér-
emot alternativet med successiv overging och yrkude pi att minimicourta-
get skulle ligga fast.

NO:s representant sade sig. om iin med beklagande av uppskovet, kunna
ansluta sig tll ett ikrafttriidande den 1 juli 1984.

Bankinspektionens svnpunkter och forslag

Sisom bankinspektionen konstaterade i sitt remissvar pa fondbérsutred-
ningens betiinkande. skiljer sig inte fondkommissionsmarknaden pi ndgot
aveorande siitt frin andra marknader med fitalskonkurrens. Méjlighet
finns att inskrida mot skadlig prissamverkan. Detta synsitt godtogs diven i
prop. 1978/79: 9 med forslag till ny fondkommissionslag m. m.
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En konsekvens hitruv miste bli att fri priskonkurrens i princip bar rida.
Att regeringen inte da ville folja inspektionens forslag om fvi prissiittning
berodde piv farhagor {6r att en fri konkurrens kunde leda till att en del
fondkommissionsbolag slogs ut fran marknaden. ) _

Qavsett om det da fanns fog for sidana farhagor, har fondkommissions-
bolagens konkurrensmdjligheter gentemot bankerna sedun dess radikalt
andrats tll bolagens formén. Viktigast hirvidlag ér inte dndringarna av
marknadsandelarna. Foadkommissionsbolagens andel ir nu dver 50 pro-
cent mot 32 procent 1978, Viktigare ér att marknaden vuxit si starkt, att
bade bnnlkcr och fondkommissionsbolag varit overlupna med arbetsuppgil-
ter. De har endast med svarighet Kunnat utfora dessa. Vinsterna pa omse
hall har stegrats starkt. Omsiittningen pi borsen har sdlunda mer in tio-
dubblats sedan 1978, medan courtageintiikterna sjudubblats. Vinsterna har
varit sd hdga, att nystartade fondkommissionsbolug redun efter ctt ar
kunnat ligga upp ansenliga reserver. Antalet fondkommissionsbolag har
fordubblats. Bolugen har genom hoga 1oner och andra ersiittningar Kunnat
dra ull sig hogt kvahificerad expertis, som ger Okad styrka i konkurvensen.
Verksamheten har breddats och aktiverats. Det giiller séirskilt servicen till
institutionella placerare. Ett annat expansivt fiilt §r introdukiioner och
emissioner. Nagru londkommissionsbolag har en finansiell styrka som kan
vill mita sig med medelstora bankers. Bolugen har i tlertalet faff it nya
Kupitalstarka dgare, t.ex. stora birsnoterade {oretag eller investmentbo-
lag.

FFor fondkommissionsbolagen som kollektiv finns under dessa forhallan-
den ingen risk f0r att en priskonkurrens trin bankerna skulle leda il att en
namovird del av bolagen skulle bli utstagna. Denna bedomning giiller diven
i ett Lige med Ligre harskurser och en diimpad uktivitet pit hérsen. Det Kan
tlliiggas. att statsmakterna inte har anledning att Gllse att samiliga fond-
kommissionsbolag (ir underfag (6r en fortsatt starkt vinstgivande verk-
sumhet. Hir som pa andra omriaden bor gitlla att foretagen sjilva miste
driva sin verksamhet sa, att de kan overleva och utvecklas. Skulle mot all
rimlig formodan skadlig prissamverkan forekomma, linns medel att inskri-
da hiiremot.

Inspektionen tvekar alltsi inte att {oresla dvergang tll i princip (i
priskonkurrens mellan fondkommissionirerna. En sadan ordning bor vara
till fordel for allmiinheten och motverka tendenser till yvighet i kostnads-
hiinseende som framtriitt inom branschen. Det finns enligt inspektionens
mening skil att Sverviiga inskrankningar endast pa en punkt. nimligen @
triga om minimicourtagen. De utgdr pi affirer som ar siv smi, att cljest
tilliimpad promiileberiikning inte ger Kostnudstiickning, Fondkommissio-
nirerna har i och (0r sig ctt befogat intresse av att kostnaderna blir tickta
aven vid sadana affiirer. Det ror sig emellertid om attiirer som i allmiinhet
framstar som {0ga attraktiva for fondkommissionarerna. Dirfor verkar

priskonkurrensen inte pi samma sitt il allménhetens formin som vid
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verksamheten i Gvrigt. Det kan ocksi anforas skil {6r att courtagen vid
smaalfirer halles ligre in som motsvarar full kostnadstickning. Eljest
foreligger niamligen risk att smiafliirerna (Orsvéras cller oméjliggores.
Smidaffiirerna ir en {rutsitining for att smasparare i aktier skall kunna
sjilva forvalta aktierna aktive, och forekomsten uv smasparare ir i lingden
omistlig i en sund aktiehandel. Denna fir inte forbehillas professionella
placerare, medan smaspararna hiinvisas till att skaffa sig aktiefondsande-
lar.

Hiir anforda synpunkter kunde leda tll att inspektionen dven i forisiirt-
ningen skufle (uststilla minimicourtaget. Lnligt inspektionens mening dr
detta dock inte nodvindigt. Aven i denna del synes man i forsta hand béra
lita (! en fri priskonkurrens. Det torde vara tillriickligt att regeringen cller
efter regeringens bemyndigande bankinspektionen [@r befogenhet att ingri-
pa om utvecklingen skulle bli sadan att smiaffacer skulle omojliggoras eller
starky torsviras.

Av redogérelsen for dverdigegningarna i samriidsgruppen 1983-10-13 och
1983-10-24 framgdr, alt lertalet representanter for de berorda parterna
ansig att en dvergang till i prissittning borde ske. I valet mellan olika
alternativ uttaludes frin de flesta hill stéd for det som inspektionen nu
forordat. De tlesta uttalade sig emellertid {6r en successiv anpassning.
varvid endast de storre akticalfirerna skulle ha fri prissitining i en forsta
etapp. Hirvid hiinvisades till utliindska torebilder dir man dllimpat linga
dvergangsitder. Vidare uttalades farhigor for att mindre fondkommissio-
airer skulle fa anpassningssvirigheter med rubbningar i marknaden som
foljd.

For inspektionen ter sig denna argumentation i viisentliga delar som
svirforstielig. Det ror sig om en bransch som under sjuttiotalet varit
Jonsam och under de tre senaste aren extremt 18nsum. Vidare kan pipekas,
att diven efter dverging tll en fri prissiittning. priset inte blir det enda elier
ens det viktigaste Konkurrensmedlet. Kvaliteten och palitligheten kommer
att betyda viil sd mycket bade i friiga om stora och sma aktieaffirer. Detiir
niimligen med hiilp av dessa konkurrensmedel som vissa banker och
fondkommissionsbolag kunnat skafta sig 0kade marknadsandelar. Det bor
anvo understrykas, att det allmimna inte kan ha néigon forpliktelse att
genom prisreglering tillse att semtliga fondkommissionirer skall kunna
bedriva en mycket 1onsum rdrelse.

Inspektionen kan emellertid ha viss torstaelse for att enstaka banker och
fondkommissionsbolag kan behdva nigon tid for att anpassa sig Gl en fri
prissitiing. Detta kan dstadkommuas antingen genom att ikrafttridandet
senarcliigges. tex. till 1984-07-01, celler med en inom samridsgruppen
foreslagen metod att tll en borjun infora {11 prissiittning vid storre affirer
och forskjuta ikraftriadandet i dvrigt till 1985-01-01. Dirvid skulle verk-
ningarna av en fri prissittning kunna studeras under hosten 1984 och
eventuellt erforderliga lugstiftningsinitiauy kunna tagas. Det forst niimnda
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]

alternativet skufle inte medfora motsvarande majligheter till utvirdering
men & andra sidan ge banker och fondkommissionsbolag tid att anpassa sig
i Torviig till de nya forhidlandena.

I valet mellan de bada alternativen bor beaktas, att en utviirdering skulle
forutsitta en forhillandevis Lig grins. over vilken courtagesittningen skul-
le vara fri. t.ex. 100000 kr. Det skulle vidare drdja ett helt ir innan den fria
courtagesiittningen skulle vara helt genomtérd. loom samridsgruppen har
ocksit samtliga brunschrepresentanter uttalat sig for allernativet med
ikrattiriidande den 1 juli 1984 6ver hela linjen. Inspektionen vill f6r sin del
(Grorda Jetta alternativ.,

1 enlighet med det anforda foreslar bankinspektionen, att nuvarande
bestiimmeelse 1 fondkommissionstagen om skyldighet {6r inspektionen att
faststiilla courtagesatserna upphiives och ersitts med en regel som ger
regeringen eller efter regeringens bemyndigunde bankinspektionen befo-
genhet att, om det behovs med hiinsyn Ul allméinhetens intresse, bestim-
ma courtage vid smi viirdepappersattirer. Qvergingen till fri prissitining
bor she 1984-07-01.

Lagtorslag bitogas.

I hehandlingen av detta drende har deltgit forutom underteckrade
Waulberg och Hedberg, den senare foredragande. bankinspekidren Aker-
blom samt siirskilt utsedda ledamaterna Lindberger, Tolstoy. Siegbubn,
Andersson och Evert Hedberg.

Sten Walberg
Lars Hedberg
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Bankinspektionens lagforslag

Forslag till

Lag om idndring i fondkemmissionslagen (1978: 748)

Hirigenom foreskrivs att 42 § fondkommissionslagen skall ha nedan

angivna lydelse.

Nuvarande Ivdelse
428
Regeringen eller den myndighet
som  vegeringen  bestimmer i
meddela foreskrifter om den provi-
sion (courtage) som fondkommis-
siondr uppbir med anledning av
kommissionsuppdrag.

Foreslagen lydelse
42

Om det behdvs med hinsvn till
allménhetens intrexse Jir regering-
en eller den myndighet som rege-
ringen bestimmer meddela fore-
skrifter om den provision (cour-
tage) som fondkommissionir upp-
hir med anledning av kommissions-
uppdrag vid smd virdepappersaf-

wr

_f-{'I'I‘L'I‘.

Denna lag trivder i keadt den 1 juli 1984, -

Norstedts Tryckeri, Stockholm 1984



