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Propositionens huvudsakliga innehéll

I propositionen foreslds att den higsta griansen fér'en fondkommissionirs
innchav av aktier och vissa andra virdepapper for egen rikning (det s. k.
handelslagret) skall hojas frin nuvarande SO milj. kr. till 100 milj. kr. 1
friga om koncerner foreslds att grinsen om 100 milj. kr. skall gilla for cn
koncern i dess helhet, oberoende av hur manga banker med fondkommis-
sionstiflstind och fondkommissionsbolag som ingér i koncernen.
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| Forslag till

Lag om éih_dfihg i fondkommissionslagen (1979:748)

Hiirigcriom'f(}rcskrivs att 16 § fondkommissionslagen (1979:748) skall ha

foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen Ivdelse

16 &

Fondkommissionsbolag far inne-
ha virdepapper som anges i 15§
forsta stycket 4 till ett anskaffnings-

viirde som uppgar till hogst fyra

miljoner kronor eller som svarar
mot fyra procent av den genom-
snittliga drsomsittningen i bolagets
kommissionshandel under de fern
nirmast foregiende kalenderiren,
dock hogst femtio miljoner kronor.
I friga om bolag som ¢j har varit
verksamit
skall den genomsnittliga arsomsdn-
ningen t stillet avse den tid bolaget
_har varit verksamt.

under fem Kkalenderdr

Fondkommissionsbolag {ar inne-
ha virdepapper som anges i 15§
forsta stycket 4 till ett anskaffnings-
virde som uppgér. till hogst fyra
miljoner kronor eller som svarar
mot fyra procent av den genom-
snittliga arsomsittningen i bolagets
kommissionshandel under de fem
niirmast foregaende kalenderiren,
dock hogst etthundra miljoner kro-
nor. Om ett fondkommissionsbolag
ingdr i en koncern, i vilken ingdr
ytterligare  fondkommissionsbolag
cller en bank som har tillstand arr
driva fondkommissionsrirelse, giil-
ler vad som nu har sagts for kon-
cernen i dess helhet. I sadant full
skall moderbolager 1ill bankinspek-
tionen anmdla vilka virdegrinser
som hestimts for de olika fireta-
gens innehav av véirdepapper. 1 fri-
ga om bolag som ¢j har varit verk-
samt under fem kulenderir skall
den genomsnittliga drsomsétining-
en i stillet avse den tid bolaget har
varit verksamt.

Fondkommissionsbolag far, for att underlitta fondkommissionsrorel-
sen, forvarva egna aktier i moderbolag utan hinder av bestimmelsen i 7
kap. 1 § forsta stycket akticbolagslagen (1975:1385). Detta giller dock
endast om uktierna dr av det slag som ségs i 21 § forsta stycket. Anskaft-
ningsvirdet av det sammunlagda innchavet av egna aktier och aktier i
annat bolag i den koncern som bolaget tillhér far inte vid négot tillfille
overstiga ctt belopp som svarar mot tre procent av det for bolaget hogsta
tillatna vérdet enligt forsta stycket.

Vid tillimpningen av forsta stycket skall ¢j medriiknas innehav av sddan
aktic eller andel som avses i 15 § andra och tredje styckena.

Om synnerliga skil foreligger. xan bankinspektionen medge att fond-
kommissionbolag far inneha virdepapper som avscs i forsta stycket i
storre omfattning dn som anges dér.

Denna lag triader i kraft den | juli 1988.

I Senaste tydelse 1987:622.
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2 Forslag till
Lag om dndring i bankrorelselagen (1987:617)

Hirigenom foreskrivs att 2 kap. 7 § bankrorelsclagen (1987:617) skall ha
foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lvdelse

2kap.7 8§

En sparbank och en central foreningsbank far endast efter tillstind av
bankinspektionen medverka vid emission av aktier, forlagsbevis cller for-
lagsandelsbevis pa den allminna marknaden.

Ett bankaktiebolag. en sparbank eller en central foreningsbank som
medverkar vid emission av akticr pa den allméinna marknaden far forvirva
aktier som ingér i emissionen men skall avyttra dessa sa snart det lampli-
gen Kan ske och senast ett &r efter forvirvet. Om sirskilda skil foreligger,

kan bankinspektionen medge att akticrna far innehas langre tid.

En bank som har tillstdnd att dri-
va fondkommissionsrorelse far, for
att underlitta rorelsen, 1 samband
med denna forvirva aktier, emis-
sionsbevis samt andelar i aktiefon-
der och ekonomiska fOreningar.
Banken fir inte inneha sddana vir-
depapper till hogre anskaffnings-
virde dn som anges i 16 § forsta
stycket fondkommissionslagen
(1979:748). Om en bank driver
fondkommissionsrérelse och samti-
digt dger ett fondkommissionsbo-
lag, skall dessa begransningar gdlla
for banken och bolaget gemen-
samt. Om synnerliga skl foreligger
kan bankinspcktionen medge att
banken far inncha virdepapper i
storre omfattning in vad som anges
i nimnda paragraf.

En bank som har tillstdnd att dri-
va fondkommissionsrorelse far, for
att underlitta rorelsen, i samband
med denna forvirva aktier, emis-
sionsbevis samt andelar i aktiefon-
der och ekonomiska foreningar.
Banken far inte inneha sddana vir-
depapper till hogre anskaffnings-
viarde 4n som anges i 16 § forsta
stycket fondkommissionslagen
(1979:748). Om en bank som driver
fondkommissionsrorelse ingdr i en
koncern, i vilken ocksd ingar fond-
kommissionsbolag  eller annan
bank som har tillstdnd att driva
Jondkommissionsrorelse, giller
dessa begransningar for koncernen
i dess helhet. 1 sdadant full skall
banken till bankinspektionen anmii-
la vilka viirdegrdinser som bestimts
for de olika foretagens innehav av
virdepapper. Om synnerliga skiil
foreligger kan bankinspektionen
medge att banken fir inneha varde-
papper i stérre omfattning dn vad
som anges i nimnda paragraf.

Denna lag triader i kraft den 1 juli 1988,

1 Riksdagen 1987/88. 1 suml. Nr 123
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Finansdepartementet

Utdrag ur protokoll vid regeringssammantriade den 3 mars 1988

Nirvarande: statsministern Carlsson, ordférande. och statsrdden Feldt,
Sigurdsen. Hjelm-Wallén, Peterson, Bodstrom, Géransson. Gradin. Dahl,
R. Carisson. Holmberg, Hellstrom, Johansson, Hulterstrém, Lindqvist,
G. Andersson, Lonngvist, Thalén

Foredragande: statsradet Johansson

Proposition om dndringar i fondkommissionslagen

1 Inledning

Fondkommissionslagen (1979:748) innchéller bl. a. regler om i vilken om-
fattning ett fondkommissionsbolag far inneha akticr och vissa andra viirde-
papper for egen rikning, det s. k. handclslagret. 1 16 § anges att ctt fond-
kommissionsbolag far inneha sidana vardepapper till ctt anskaffningsvar-
de som uppgar till hogst fyra milj. kr. cller som svarar mot 4 % av den
genomsnittliga drsomsattningen i bolagets kommissionshandel under de
fem narmast foregiende kalenderéren, dock hégst 50 milj. kr. Reglerna tar
sikte pd en fondkommissionérs bruttoinnchav. Eventuella utestiende ter-
mins- och optionskontrakt beakias séledes inte. Genom en hinvisning i 2
kap. 7 § bankrorelselagen (1987:617) till 16 § fondkommissionslagen giller
denna regel ocksa for en bank som har tillstind att driva fondkommissions-
rorelsc.

Frigan om fondkommissionirs egenhandel och mégjlighet att inneha
aktier och vissa andra vardepapper dr for ndrvarande ur olika synvinklar i
tre utredningar féremal for utredning. Kreditmarknadskommittén (Fi
1983:06) har bl.a. till uppgift att mer allmént dverviga vilka slags verk-
samhcter som ar forenliga med fondkommissionsbolagens priméira uppgift
att vara formedlare av vardepapper for annans rikning (Dir. 1983:38).
Vidare har optionsutredningen (Fi 1987:01) fatt i uppdrag att i sitt utred-
ningarbete redovisa bl. a. sin syn pd fondkommssionslagens bestimmelser
om fondkommissionirers handelslager (Dir. 1987:1). Slutligen skall ocksa
virdepappersmarknadskommittén (Fi 1987:03) enligt sina direktiv gora cn
dversyn av centrala delar av fondkommissionslagstiftningen (Dir.
1987:11). Bl. a. giiller detta reglerna om handelslager i virdepapper.

Svenska Bankforeningen har i en skrivelse till regeringen den 1 oktober
1987 foreslagit att 16 § fondkommissionslagen dndras s att griansen for det
maximala virdet av handelslager héjs frin nuvarande 50 milj. kr. till 200
milj. kr.

Bankforeningens skrivelse, som har remissbehandlats. bor fogas som
bilaga 1 till protokollet i detta drende. En sammanstalining av remissytt-
randena har upprittats inom finansdepartementet och bor fogas som bila-
ga 2 till protokoliet i drendet.
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2 Bakgrund

[ betinkandet (SOU 1976:54) Om fondkommissionsrorelse m. m. provade
fondbérsutredningen ingéende fragan om fondkommissionérernas rétt till
handel fér cgen rikning. Bakom utredningens dverviganden lag cn strédvan
att begrinsa egenhandeln till vad som &r férenligt med en verksamhet, dir
kommissionshandeln utgor det vasentliga. Ovcrvéigandena syftade till att
undvika den intressekonflikt som kan uppkomma om den som képer och
saljer i kommission, dvs. handlar pa annans uppdrag, samtidigt handlar for
egen rikning. Vidare sokte utredningen att ocksé i friga om egenhandel sa
langt mojligt utjimna konkurrensvillkoren mellan banker och andra fond-
kommissionirer. Mot denna bakgrund foreslog utredningen att savil ban-
ker som fondkommissionsbolag skulle ges ritt att handla med aktier och
vissa andra virdepapper i den utstrdckning som beh6vdes for att underlat-
ta kundernas affarer. Syftet skulle vara att underlitta fondkommissions-
handeln genom att géra marknaden mera likvid och bidra till kursutjam-
ning. Dessutom borde egenhandel fa bedrivas for att rationaliscra hante-
ringen av sma virdepappersposter. Utrcdningen féreslog vissa begrans-
ningar av bankernas och fondkommissionsbolagens riitt att forvirva virde-
papper.

I prop. 1978/79:9 anslét sig departmentschefen till utredningens grund-
tankar betriffande egenhandeln och fann utredningens forslag vara en
lamplig avvigning av dc olika intressen som borde beaktas. Fondkommis-
sionsbolagen och bankerna som driver fondkommissionsrorelse gavs alltsa
rdtt att utan sérskilt tillstdnd forvirva och inncha aktier, dock endast i den
omfattning som behovdes {or att underlitta fondkommissionshandeln. Niér
det gillde begrinsningarna att handla och hélla lager fér egen rikning
forordade dock departementschefen en annan teknisk 1osning dn den ut-
redningen valt.

Vid fondkommissionslagens tillkomst forcskrevs darfor i 16 § forsta
stycket bl. a att fondkommissionsbolag fick inncha vissa slag av virdepap-
per — aktier, emissionsbevis m. m — till ett anskaffningsvirde som uppgick
till hogst 2 milj. kr. eller som motsvarade 2 % av den genomsnittliga
arsomsittningen i bolagets kommissionshandel under de fem niarmast fore-
gécende kalenderren, dock hogst 10 milj. kr. I propositionen angavs sir-
skilt att de fasta beloppsgrianscrna kunde bchéva omprovas efter ndgra ar
(prop. 1978/79:9 s. 138).

I 16 § tredje stycket fondkommissionslagen stadgas att bankinspcktio-
nen — om synnerliga skil foreligger — kan medge ett fondkommissionsbo-
lag att inncha ett storre handelslager dn vad som ir tillitet enligt forsta
stycket.

Den nuvarande fondkommissionslagen ersatte lagen (1919:240) om
fondkommissionsrorelse och fondbdrsverksamhet. I 1919 ars lag fanns inte
nagon regel om begrinsning for fondkommissionsbolag av ritten att halla
lager av egna akticr. For att dessa bolag skulle fa rimlig tid att anpassa sig
till de nya reglerna foreskrevs i punkt 3 6vergingsbestimmelserna till den
nya fondkommissionslagen att bestimmelsen i 16 § skulle triida i kraft den
1 januari 1985, savitt avsag fondkommissionsbolag.

Ar 1982 iandrades bestimmelsen om omfattningen av en fondkommissio-
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nérs ratt att hilla handelslager (prop. 1981/82:116s. 15, NU 43, rskr. 433,  Prop. 1987/88:123
SFS 1982:546). En fondkommissionir fick siledes inneha aktier m. m. for

egen rikning till ett anskaffningsvirde av hogst 4 mily. kr. eller hogst 4 %

av rorelsens arliga omsiittning, dock hogst 25 milj. kr. Med hédnsyn till den

ovan redovisade §vergingsbestimmelsen till den nya fondkommissions-

lagen triadde dndringen i kraft den 1 januari 1985, men for bankerna har den

nya bestimmelsen tillimpats sedan juli 1982.

Ytterligare en dndring har skett i bestimmelserna om storleken av en
fondkommissionars handelslager. Ar 1984 beslutades namligen. efter for-
slag av bankinspektionen. att hogsta gransen for ett sdant lager skulle
hojas frin 25 milj. kr. till 50 milj. kr. (prop. 1983/84: 164, NU 38, rskr 381.
SFS 1984:438). I lagstiftningsarendet foreldg ocksa ett forslag fran Safve-
ans Aktiebolag och Bonnier & Bonnier Independent Investment Aktiebo-
lag att maximigrinsen pa 25 milj. kr. skulle slopas, medan 4 %-gransen
skulle bibehallas. I propositionen uttalade foredraganden att det — mot
bakgrund av bl. a. den starkt 6kade omséttningen och kursstegringarna nar
det gillde savil borsregistrerade aktier som OTC-aktier — fanns anledning
att vidga ramarna for en fondkommissionirs mgjligheter att inncha han-
delslager av aktier m. m. Han forklarade sig emellertid inte vara beredd att
darvid ge avkall pa principen om cn fast maximibeloppsgrins. Inte heller
ansdg han att grinsen borde hojas sd kraftigt som exempelvis Svenska
Bankforeningen och Sveriges Foreningsbankers Forbund hade foreslagit i
sina remissvar. Bankforeningen hade foresiagit att grinsen skulle sittas till
hégst 200 milj. kr. medan Foreningsbankernas forbund hade forordat en
grans vid hégst 100 milj. kr.

3 BankfOreningens skrivelse

I den inledningsvis nimnda skrivelsen har Bankforeningen — med instim-
mande av PKbanken — foreslagit @it beloppsgrinsen i 16 § fondkommis-
sionslagen hojs frin nuvarande 50 milj. kr. till 200 milj. kr., vilket motsva-
rar den nivd som Bankforcningen ¢ch PKbanken foreslog i samband med
den senaste dandringen av bestimmelsen (se avsnitt 2). Som skil for fram-
stillningen har Bankféreningen anfort bl. a. foljande.

Aktiviteten pi den svenska virdepappersmarknaden har fortsatt att 6ka
aven under senare ar. Omsittningen pa svenska borsregistrerade aktier pa
A-listor fordubblades mellan éren 1984-1986, frin ca 71 miljarder kr. till ca
142 miljarder kr. Antalct bolag, vilkas aktier omsitts pA marknaden, har
ocksd okat under de senaste aren. dven om den stérsta 6kningen i den
delen hinfor sig till tiden fore ar 1984. Huvudparten av. affirerna pa
virdepappersmarknaden gors gencm fondkommissionérer. Detta ar till
nytta for en pa alla sdut val fungerende marknad. Bankerna ombesdrjer i
cgenskap av fondkommissionédrer omkring hélften av de affarer som gors
genom fondkommissiondrer. Erfarenheterna har visat att den begriansning
i ratten att halla handelslager som f6ljer av 16 § fondkommissionslagen har
medfért avseviirda och tilltagande svérigheter for fondkommissionirerna,
inte minst bankerna. 6



I skrivelsen anfor féreningen vidare att frigan om handelslagrets storlek
visserligen kommer att behandlas av bl. a. kreditmarknadskommittén. For-
eningen konstaterar emellertid dirvid att kommitténs forslag, som dnnu
inte foreligger, inte torde kunna genomfOras pa ganska lang tid. Enligt
foreningens uppfattning ir dock frigan s viktig att en indring bor genom-
foras redan nu.

Nir det géller risker for intressekonflikter i en fondkommissionérs cgen-
handel och i kommissionirens handel fér kunders rdkning anscr foreningen
att sddana knappast har aktualiserats i den praktiska verksamheten. For-
cningen tror intc heller att detta skulle ske med ett handelslager av den
foreslagna storlcken. bl.a. till féljd av att marknaden nu fungerar vil i
fraga om saviil kursséittning som kursdokumentation.

Enligt foreningens mening skulle den foreslagna héjningen inte heller
medféra ndgon nidmnvird risk for bankerna eller fondkommissionsbo-
lagen. For det forsta skulle handelslagret nimligen alltjimt ligga pa en lag
niva. For det andra skulle fyraprocentspiirren sisom hittills séiitta en liagre
grins fér de mindre fondkommissicnédrerna och for det tredje begriinsas
forlustriskerna av att rorelserna i ett handelslager ar mycket kortfristiga.

Avslutningsvis framhéller Bankforeningen att den foreslagna hojningen
kommer att innebira att handelslagren forfarande kommer att ligga pa en
begrinsad niva. Foreningen hinvisar dérvid till att fyraprocentregein i 16 §
skulle medge handelslager for de storsta kommissioniirerna pa miljardbe-
lopp. om den beloppsmiissiga begrinsningen inte fanns.

4 Remissutfallet

Samtliga remissinstanser har anslutit sig till Bankféreningens uppfattning
att de nuvarande reglerna om handelslagrets begrinsning inte dr anpassade
till den volym som aktiemarknaden har i dag. De flesta har darvid tillstyrkt
cller iimnat utan erinran forslaget att griansen hdjs till 200 milj. kr. Bankin-
spekrionen anser att cn langsiktig 16sning kriver en annan Konstruktion av
handelslagerbegriansningen. I avvaktan pé optionsutredningens och virde-
pappersmarknadskommitténs forslag foreslar inspektionen en hojning av
gransen till 100 milj. kr. En motsvarande hdjning foresprakas av fullmiikri-
ge i Sveriges riksbank. Enligt fullméktiges mening bor grinsen avse en
koncern i dess helhet 4ven om det i denna ingér {lera fondkommissionérer.
Fullmiktige erinrar samtidigt om att en begriansning av det fysiska inneha-
vet av ett visst slags virdepapper inte nodvandigtvis aterspeglar en fond-
kommissionirs totala position i sadana papper eftersom eventuellt utesta-
ende termins- och optionskontrakt inte beaktas. Frigan om dven sidana
innchav bor innefattas i begransningen dvervags enligt fullméktiges me-
ning lampligen nir stéllning tas till kreditmarknadskommitténs betinkan-
de. Ocksa kreditmarknadskommirtén anser att griansen {or virdepappers-
innehav bor hgjas till 100 milj. kr. Kommittén foreslar ocksa att den ligre
begrinsningen hojs fran 4 milj. kr. till 25 milj. kr.. bl. a. i syfte att underlét-
ta nyetableringar av fondkommissionsbolag. I friga om koncerner skall
begrinsningen enligt kommitténs mening gélla for koncernen i dess helhet,
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dvs. oavsett antalet banker med fondkommissionstillstind och fondkom-
missionsbolag som ingér i koncernen. Kommittén har vidarc anfort att
fragan om hojning av griinsen avseendce handelslager inte har sddan kopp-
ling till kommitténs arbete att Idsningen maste ansta till dess att kommittén
lamnar sitt betiinkande.

5 Foredragandens gverviganden

Som jag har anfort tidigare #r tanken bakom begransningarna av fondkom-

missiondrers ritt att inneha aktier {or egen rikning, det s. k. handelslagret, )

att intressekonflikter hiarigenom skall undvikas. Av ménga skiil, inte minst
praktiska, ar det emellertid ockséa viktigt att en fondkommissionér for att
underlitta fondkommissionshandeln har mojlighet att ha ett tillrackligt
stort handelslager.

Aktieomsittningen pa Stockholms fondbodrs dkade under ar 1985 med
18 % och under &r 1986 med 70 %. Under ar 1987 uppgick omsittningen till
125 miljarder kr. att jamforas med 142 miljarder kr. fér ar 1986. Under dren
1985 och 1986 steg fondborsens totalindex med drygt 24 % resp. drygt
51 %. Under ar 1987 sjonk index med 7 %2.

Ovan niamnda uppgifter talar for att det nu kan vara befogat att tillata
fondkommissiondrer att inneha ett stérre handelslager. En utvidgning skul-
le ocksa ligga helt i linjc med vad som uttalades i samband med att
begrinsningsregeln inférdes (prop. 1978/79:9 s. 138), da det anfordes att
beloppsgransen kunde behdva omprovas efter nigra ar. S& har ocksd skett
savil &r 1982 som ar 1984. A andrz sidan har, som framgér av vad jag har
anfort tidigare, Kreditmarknadskommitién, optionsutredningen och vérde-
pappersmarknadskommittén enligt sina direktiv att 6verviiga bl. a. fragan
om fondkommissionérers handelslager.

I sitt remissyttrande har kreditmarknadskommittén stéllt sig positiv till
en hojning av den beloppsmiissiga grinsen {or handelslager. Kommittén
har samtidigt uttalat att frigan inte har en sddan koppling till kommitténs
arbete att I6sningen miste ansta till dess att kommittén limnar sitt betén-
kande. Jag delar den uppfattningen och forestar darfor att det nu genom-
fors en utvidgning av det slag som Bankféreningen har begirt. Den slutli-
ga, mer genomgripande, provningen av fragan bor ansté till dess att utred-
ningsforslagen foreligger. Detta giller aven den friga som riksbanken
sarskilt berért, ndmligen om begriansningsregeln skall dndras si att utesta-
ende termins- och optionskontrakt beaktas. Med hinsyn till volymutveck-
lingen och kursférandringarna pa aktiemarknaden under de senaste &ren ér
det emellertid enligt min mening angeléget att redan nu medge en hojning
av griansen for handelslagrets storlek, sa att det grundlidggande syftet med
handelslager inte hiimmas. Jag vill dock samtidigt understryka att den
I6sning som jag nu forordar endast orde bli av kortfristig karaktir.

Nir det géller storleken av den hijning som bér genomforas ansluter jag
mig till det stillningstagande som bankinspektionen, riksbanksfullméiktige
och kreditmarknadskommittén har gjort i sina remissyttranden. Jag f6ror-
dar sdledes att den hogsta grianser: for fondkommissiondrers innehav av
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aktier m. m. for egen rikning hojs fran 50 milj. Kr. till 100 milj. kr. Denna
hojning anser jag vara vél forenlig med de syften som ligger bakom be-
gransningsregeln.

I frdga om koncerner bor begransningsregeln gilla for en koncern i dess
helhet. oberoende av hur ménga banker med fondkommissionstillstand
och fondkommissionsbolag som ingér i koncernen. Som jag har framhailit i
propositionen om finansiella koncerner (prop. 1986/87:148 s. 30) méste en
bank, som avser att driva fondkommissionsrorelse inom banken och samti-
digt dger ctt fondkommissionsbolag, bestimma hur stor del av det gemen-
samma handelslagret som skall hinforas till banken resp. fondkommis-
sionsbolaget. P4 motsvarande sitt bér man nu bestimma hur stor del av
den foreslagna hajningen som skall hianforas till resp. institut inom koncer-
nen. Denna férdelning skall anmalas till bankinspektionen.

I sitt remissyttrande har kreditmarknadskommittén ocksa foreslagit att
den lagre begriinsningen for en fondkommissionérs ratt att inncha virde-
papper for egen riikning skall hojas fran 4 milj. kr. tll 25 milj. kr. Forsla-
get syftar enligt kommittén bl. a. till att underlitta nyetableringar av fond-
kommissionsbolag p4 marknaden. Jag anser emellertid inte att dct finns
anledning att nu genomfora en sidan dndring. I stillet bor de forslag som dr
att vanta fran de olika utredningar som ir sysselsatta med fragan om
handelslager avvaktas. De eventuella problem som hérvidlag kan uppsti
for ett nyetablerat fondkommissionsbolag bor dessutom kunna losas ge-
nom dispensregelni 16 § tredje stycket fondkommissionslagen.

6 Overgangsbestimmelser

De nya bestimmelserna foreslas trida i kraft den 1 juli 1988. Nagra
overgangsbestammelser ir inte erforderliga. Reglerna om att begriansning-
en av handelslager i cn koncern skall avse koncernen i dess helhet, oavsett
hur manga fondkommissionsbolag eller banker med fondkommissionstill-
stand som ingdr i koncernen, skulle i och for sig kunna innebira en
begrinsning i forhéllande till vad som giller i dag. Detta skulle emellertid
forutsatta koncerner med tre cller flera banker med fondkommissionstill-
stand cller fondkommissionsbolag. N&gon siddan koncern finns emellertid
— med ett sarskilt undantag — intc i Sverige. Undantaget avser GotaGrup-
pen-koncernen, i vilken ingar bl. a. tva banker och ett fondkommissionsbo-
lag. For denna koncern har dock rcgeringen i ett beslut i januari 1988
foreskrivit att koncernens handelslager far uppga till hogst 100 milj. kr.

7 Lagradets horande

De foreslagna édndringarna ar av saddan beskaffenhet att lagrddets horande
skulle sakna betydelse.
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8 Hemstillan

Mecd hinvisning till vad jag nu har anfort hemstéller jag att regeringen
foreslar riksdagen att anta inom finansdepartementet uppriittade forslag till
1. lag om dndring i fondkommissionslagen (1979:748)
2. lag om andring i bankrorelselagen (1987:617).

9 Beslut

Regeringen ansluter sig till foredragandens dverviganden och beslutar att

genom proposition foresla riksdagern att anta de forslag som foredraganden .

har lagt fram.
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Svenska Bankforeningen Prop. 1987/88:123

FRAMSTALLNING Dhlagal

1987-10-01

Finansdepartementet

Andring i fondkommissionslagens bestaimmelse om fondkommissionsbolagsi
handelslager

Fondkommissionslagens (1979:748) 16 & innchdller en bestimmelse om
hur stort innehav av aktier m. m. ctt fondkommissionsbolag far ha fér egen
rikning, det s. k. handelslagret. Bestimmelsen innehéller bl. a. féljande:
“Fondkommissionsbolag fir inneha virdepapper ... som svarar mot fyra
procent av den genomsnittliga arsomsiltningen i bolagets kommissions-
handel under de fem nidrmast foregacnde kalenderdren, dock hogst femtio
miljoner kronor.”” Genom hinvisning i 2 kap. 7 § tredje stycket bankrorel-
selagen (1987:617) till den nu namnda bestimmelsen giller den ocksd i
banks fondkommissionsrorelse.

Begrinsningen till fyra procent respektive hogst 50 milj. kr. har gallt
sedan den 1 juli 1984 (sc prop. 1983/84:164), di den beloppsméssiga
gransen hdjdes fran 25 till 50 milj. kr. Den i fondkommissionslagen ur-
sprungligen inférda bestimmelsen hade redan dessférinnan dndrats ar 1982
(sc prop. 1981/82:116), ocksa da i hojande riktning, nimligen sa att en
tidigare tvdprocentsgrins hojdes till déirefter alltsd alltjamt géllande fyra
procent och den beloppsmiissiga ramen hdjdes frén tio till tjugofem milj.
kr. Dc hojningar som siledes forekommit ligger i linje med uttalanden som
gjordes vid fondkommissionslagens tillkomst om att de fasta beloppsgrin-
serna i 16 § fondkommissionslagen cfter viss tid kunde bchova omprévas
(prop. 1978/79:9, s. 138). De skil som legat bakom hittills genomférda
héjningar har framst géillt den 6kande omséttningen p viirdepappersmark-
naden. Det kan noteras att Svenska Bankféreningen och PKbanken i
samband med den scnaste av de bida niimnda héjningarna foreslog att den
beloppsmissiga griinsen skulle séttas till 200 milj. kr.

Aktiviteten pa den svenska viardepappersmarknaden har fortsatt att 6ka
dven under senare ar. Omsittningen pa svenska borsnoterade aktier pa A-
listorna fordubblades mellan iren 1984 och 1986 fran ca 71 Mdr. kr. till ca
142 Mdr. kr. Antalet bolag vars akticr omsétts pd marknaden har ocksé
okat under de senaste &ren, dven om den storsta gkningen i den delen
ligger i tiden fore ar 1984. Kurserna pa aktier har under storre delen av
1980-talet stigit kraftigt och i det ndarmaste fordubblats under perioden
1984—1986. Kursstegringen har varit markant Aven under innevarande ar.

Huvudparten av affirerna p virdepappersmarknaden gors genom fond-
kommissionir. Detta ar till gagn for en pd alla sétt val fungerande mark-
nad. Bankerna ombesdrjer i cgenskap av fondkommissionirer omkring
hélften av de affiarer som gir genom fondkommissionéir.

Erfarenheterna har visat att den begrinsning i rétten att hélla handels-
lager som foljer av 16 § fondkommissionslagen har medfért avseviirda och 1



tilltagande svarigheter {6r fondkommissionirerna, inte minst bankerna.
Fragan om en hdjning av ramen méste darfor nu aterigen aktualiseras.

Det &r tydligt att frigan om handelslagrets storlek tas upp i kredit-
marknadskommittén och enligt uttalanden som gjorts i massmedia av
kommitténs ordférande &r det ocksid tydligt att kommittén syftar till en
hojning av den legala ramen for lagret. Kommitténs forslag. som énnu inte
foreligger, torde dock inte kunna genomféras pa ganska lang tid. Frigan ar
emellertid sé viktig att bankfércningen anser att en hojning boér genomféras
redan nu. Den kan ske oberoende av kreditmarknadskommitténs arbete
och av det arbete som utférs inom den statliga kommitté, som ser éver
vardepappershandeln i stort och som — liksom kreditmarknadskommittén
— tordc ha anledning att komma in ocksd pé handelslagret och som kanske
kan presentera forslag till mera langlgiende foriandringar i hittillsvarande
ordning. Det forslag som framf6rs i det féljande far ses som provisoriskt i
avvaktan pa den mer genomgripande éversyn av reglerna om handelslagret
som pagér.

Handelslagrets egentliga funktior dr att underldtta aktichandeln och
handeln i vissa andra virdepapper. Eara det faktum att lagret miste hallas
pé en niva som fér manga kommissionérer dr mycket lag i forhallande till
omséttningen gor att lagret inte far dznna asyftade effekt. Det dr angeliget
att servicen mot de manga kundernz som handlar med smiirre poster kan
héllas pé cn hog niva, vilket underlittas av ett deccntraliserat innehav hos
fondkommissionérerna, nagot som hindras av nuvarande alltfér begrinsa-
de handelslager. Hir kan vidare pekas pa att méanga affiarer avser mycket
stora poster till avsevirda belopp. i vilket fall det inte 4r mojligt for en
kommissiondr att kopa eller silja den aktuella posten vid ett tillfille.
Denne méste antingen under en kortare tid samla pd sig den aktuella
posten cller successivt sélja ut den. Detta forsviras eller hindras helt av
det gillande taket for lagrets storlek. Har kan ocksé pekas pd den konkur-
rens fran utlandet som blir alltmer méarkbar dven nir det giller svenska
aktier. For att svenska fondkommissionirer skall klara den konkurrens fir
de inte himmas av legala begrinsningar som gér lingre dn vad som giller
hos konkurrenterna, vilket ir fallet med nu behandlade regler. Ett aktivt
deltagande frin svenska fondkommssionirers sida i internationell aktie-
handel, vilket dr angeldget, understryker ytterligare behovet for kommis-
sioniirerna att kunna hélla hég likviditet i viardepapper, antingen s att de
snabbt méaste kunna ta pa sig en stor post i eget lager eller till undvikande
av oonskade kursrorelser successivt silja ut en dylik post.

En ytterligarc faktor som talar {or ett stérre handclslager dn f. n. ir det
forhallandet att numera i en finansiel; koncern kan ingé fler 4n en fondkom-
missionir. Hiar ma hdnvisas till bankféreningens remissyttrande denna dag
Sver GotaGruppens dispensansokan och vad déri anférs om handelslager.
Eftersom GotaGruppen inte bor tillitas ha ett stérre sammanlagt handels-
lager 4n vad en kommissionar tillats ha, kan det nu gillande 1aga beloppet &
andra sidan i ett slag menligt inskriinka de i gruppen ingidcnde kommissio-
nirernas sedan linge inarbctade formaga att driva handel.

Den risk for att intressekonflikter skulle kunna uppsté i fondkommissio-
nirs egenhandel och i kommissionérens handel for kunds rilkning som i
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nidgra sammanhang patalats har knappast aktualiserats i den praktiska Prop. 1987/88:123
verksamheten. Det finns inte anledning att befara att detta skulle ske heller  Bilaga 1
med ett handelslager av den storlek som hiir kommer att féreslas. Markna-
den torde dessutom nu fungera sa vil i friga om kurssittning och Kurs-
dokumentation att kunden normalt sett inte skall behéva utsittas for en
dylik risk. Viktigast i detta sammanhang ar emellertid att bankerna med
denna framstéllning inte vill skapa utrymme for egenhandel utan vill fa
bittre méjligheter att genomfora affarer for kunders riakning. Aven om det
skulle gé att géra vinster i egenhandeln dr dessa nimligen sé obetydliga i
detta sammanhang jimfort med andra vinster i handeln att de kan férsum-
mas. Att halla ett handelslager ir dessutom kostsamt.

Med en sa begrinsad hojning som bankforeningen hir foreslar skulle
heller inte uppkomma ndgon niamnvird risk for bankerna eller fondkom-
missionsbolagen. For det forsta skulle handelslagret alltjimt ligga pa en lag
niva. For det andra skulle fyraprocentspirren sdsom hittills sitta en lagre
grins for de minsta fondkommissionidrerna och for det tredje begrinsas
forlustrisken av att rrelserna i handelslagret d&r mycket kortfristiga, vilket
i sig ger en begrinsad risk for kursforluster. En stor del av risken kan
dessutom elimineras med hjilp av options- eller terminsaffarer.

Det anforda foranleder bankforeningen att foresla att den beloppsméssi-
ga grinsen i 16 § fondkommissionslagen hojs frdn nuvarande femtio milj.
kr. till tvidhundra milj. kr., dvs. till den nivd som bankféreningen och
PKbanken foreslog redan i samband med den senaste dndringen av be-
stimmelsen. Mcd en sddan hojning aterfors inte endast lagret till en mark-
nadsmissig nivd motsvarande 1984 &rs utan en sddan hdjning borde ocksd
ge lagret en sédan storlek att det riacker till dess att en mer genomgripande
dversyn av regleringen av handelslagret kommit till stand.

Nar det giller den silunda féreslagna dndringen kan papekas att fyrapro-
centsregeln i samma bestimmelse, om inte den beloppsmissiga begréns-
ningen fanns, skulle medge handelslager for de storsta kommissionidrerna
péa miljardbelopp. Detta visar pa vilken begrinsad niva lagret skulle ligga
for dessa foretag dven med nu féreslagen hojning.

Hemstéllan

Svenska Bankforeningen hemstiller sdledes om den éndringen i 16 § fond-
kommissionslagen att den beloppsmissiga grinsen for handelslagret som
nu diskuterats hdjs till 200 milj. kr. Detta bor ske sa att @ndringen Kan trida
i kraft senast vid arsskiftet 1987/88.

PKbanken har forklarat sig instimma i denna framstallning.
SVENSKA BANKFORENINGEN

C.-G. Killner
Per-Ola Jansson



Sammanstéillning av remissyttranden over skrivelse
den 1 oktober 1987 fran Svenska Bankforeningen
om andring av 16 § fondkommissionslagen
(1979:748).

1. Remissinstanserna

Efter remiss har yttranden 6ver skrivelsen avgivits av bankinspektionen,
fullmiktige i Sveriges riksbank, Svenska Fondhandlareforeningen,
Svenska sparbanksforeningen, Sveriges Foéreningsbankers Forbund,
Sparbankernas Bank, Foreningsbankernas Bank, styrelsen for Stockholms
fondbors, kreditmarknadskommittén samt
virdepappersmarknadskommittén. :

Sparbankernas Bank har forklarat sig instimma i yttrandet frin Svenska
sparbanksforeningen, och pa motsvarande siitt har Foreningsbankernas
Bank instimt i yttrandet frin Sveriges Foéreningsbankers Forbund.

2. Remissyttrandena

Svenska Fondhandlareféreningen, Svenska sparbanksforeningen samt
Sveriges Foreningsbankers Forbund har i sina remissyttranden endast
forklarat att man tillstyrker forslaget zller limnar detta utan erinran. Var-
depappersmarknadskommittén har forklarat att kommittén for nirvarande
inte dr beredd att uttala sig. I 6vrigt har féljande synpunker framforts.

2.1 Bankinspektionen

Enligt bankinspecktionens mening ar nuvarande regler for handelslagret
inte anpassade till den aktiemarknad som finns i dag. En langsiktig 16sning
kriaver, som inspektionen ser det, en annan konstruktion av handelslager-
begrinsningen. Ett slutligt stillningstagande till den frigan bor dock ansta
till dess ati den provats i optionsutredningen och viardepappersmarknads-
kommittén.

Enligt bankinspektionens uppfattning utgoér emellertid volymutveckling-
en och kursférindringarna sedan 1984 tillrackliga skél for att ytterligare
hdja gransen fér handelslagret. Samtidigt kridver dock den intressekonflikt,
som ligger i handclslagret, liksom dven risksynpunkter att en hojning blir
mer begriinsad dn vad Bankféreningen har foreslagit. Bankinspcktionen
konstaterar ocksa att fondkommissicnirernas behov av en 6kning av be-
loppsgrinsen skiftar med héansyn till den historiska utnyttjandegraden.

Bankinspektionen anser vid en sammanvigning av de anférda synpunk-
terna att hojningen av lagergriansen bor stanna vid 100 milj. kr.
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2.2 Fullméiktige 1 Sveriges riksbank Prop. 1987/88:123

. . . . Bilaga 2
Fragan om handelslagrets storlek i en finansiell koncern har tidigare be- &

handlats av fullmiktige i remissyttrandet éver promemorian “"Finansiclla
koncerner™". I sitt yttrande anférde fullmiktige att maximibeloppet borde
hojas till 100 milj. kr. och att i en koncern detta belopp borde giilla
koncernen i dess helhet oavsett om déri ingick en eller flera fondkommis-
siondrer. Fullmiiktige framholl att forslaget var ett provisorium till dess en
mera genomgripandc provning skett av bestimmelserna i anknytning till
behandlingen av kreditmarknadskommitténs betdnkande.

Fullméktige tillstyrker med hinvisning till vad som anférdes i ndmnda
remissyttrande att handeislagrets storlek héjs. Hojningen bor dock begrin-
sas till 100 milj. kr. som fullmiktige di foreslog och avse individuella
fondkommissionérer ctler. om flera fondkommissiondrer ingér i en kon-
cern, koncernen i dess helhet.

Fullméiktige vill emellertid erinra om att cn begransning av det fysiska
innehavet av ett visst 'slags viirdepapper inte nddviandigtvis dterspeglar en
fondkommissionirs totala position i sidana papper eftersom eventuella
utestaende termins- och optionskontrakt intc beaktas. Fragan om begriins-
ningen av handelslagret bér innefatta Aven sidana positioner bor lampligen
Overviigas nér stallning tas till kreditmarknadskommitténs betéinkande.

2.3 Styrelsen for Stockholms fondboérs

Under ar 1985 och 1986 okade akticomsiittningen med 18 respektive 70
procent. Fondbdrsens totalindex steg under dessa tva ar med drygt 24
respektive 51 procent. For ar 1987 uppgar omsittningen t. 0. m. oktober
manad till 105.9 miljarder kr. att jimfora med 1986 ars motsvarande tal
123,0 miljarder. Index har t. 0. m. oktober 1987 kat med 4 procent.

Fran den 1 oktober 1985 finns tillforlitliga uppgifter om OTC-markna-
den. Omsittningen under tre manader 1985 uppgick till 0,2 miljarder kr.
medan motsvarande uppgift for hela 1986 utgjorde 2,1 miljarder. Omsiitt-
ningen t. 0. m. oktober ar 1987 uppgick till 2.4 miljarder. OTC-index har
vid motsvarande tidpunkt 6kat med 8 procent.

Den nu angivna utvecklingen betriffande aktiehandeln under &ren
1985— 1987 har varit saddan att den i och f6r sig enligt borsstyrelsens mening
motiverar en hdjning av grinsen fér fondkommissionirernas handelslager.
Lagrets syfte ar bl. a. att underlétta handeln for de aktiedgare som inte har
majlighet att handla i hela borsposter samt att inom ramen fér market-
makersystemet géra OTC-handeln sa effektiv som mojligt. Med dagens
handelsvolymer kan det i vart fall f6r de stérre kommissiondrerna vara
svart att inom nuvarande ramar hélla en tillfredsstillande likviditet for
dessa dndamél.

Den i februari 1987 tillsatta virdepappersmarknadsutredningen har att
enligt sina dircktiv dverviga bl.a. reglerna om fondkommissionirernas
handelslager i viirdepapper. | direktiven anges vidare betriffande fond-
kommissiondrernas verksamhet att den internationella utvecklingen enty-
digt gdr mot en minskning av kommissionshandeln och ¢n Gkning av 15




handeln i egen portfdlj. Slopandet den 1 juli 1984 av fast courtage kan pa
sikt leda till en likartad utveckling hir i landet.

Mot bakgrund av angivna direktiv finns det skil att anta att vardepap-
persmarknadsutredningen i sinom tid kommer att ompréva den regel som
nu foreslis justerad. Det torde emellertid dréja minst ett par ar innan ett
utredningsforslag om detta kan bli gallande lag. Aven om det finns skl
som talar for att invénta utredningens grundligare genomgéng av de pro-
blem rérande intressekonflikter m. m. som kan vara forknippade med ett
storre handelslager, vill borsstyrelsen med hénsyn till den ovan redovisade
utvecklingen pé aktiemarknaden inte motsétia sig att den 6vre gransen for
fondkommissionirernas handelslager justcras redan nu.

2.4 Kreditmarknadskommittén

Kreditmarknadskommittén kommer i sitt betidnkande att redovisa en prin-
cipskiss over hur strukturen pa den svenska virdepappersmarknaden i
framtiden bor vara uppbyggd samt vitka funktioner fondkommissionirerna
bor utdva. De funktioner som avses ir fondkommissioniarens miklarfunk-
tion och handlarfunktion pa respektive penningmarknad och aktiemark-
nad. Enform av kvalificerad handlarfunktion som bor overviigas ar market
maker rollen dvs. en fondkommissiondr som stiller officiella kop- och
siljkurser, tvaviagspriser. Kommittén kommer att foresla konkreta regler
for samtliga funktioner utom vad avser aktichandlarfunktionen och market
making. 1 dessa delar har kommittén konstaterat att grundliaggande forut-
sittpingar for tillskapande av dessa funktioner fér ndrvarande saknas. Det
som i forsta hand &syftas dr avsaknaden av handelsregler och effektiv
genomlysning av marknaden. Darfor anser kommittén att det bor ankom-
ma pa vardepappersmarknadskommittén att utarbeta forslag till detaljreg-
lering for handlarfunktionen pa aktiemarknaden.

Diskussionen om handelslagrets begransning har samband med hur
strukturen pa den framtida marknaden ldses. Enligt den principskiss kre-
ditmarknadskommittén forordar skall den fondkommissionar som bedriver
aktiemarknadsmikleri — den renodlade aktiemarknadsméklaren — inte
tilldtas ha ndgot handelslager eftersom denne aldrig tar egna positioner.
Nir det giller fondkommissionidrer som valt att upptrida som handlare
eller market maker skall denne ha mdjlighet att ha ett visentligt storre
handelslager in vad som idag ar mojligt.

De nuvarande reglerna betriffande handelslager grundar sig pa brutto-
innehav och beaktar inte de nya mojligheterna som tillskapats pé senare tid
att med hjilp av optioner och terminskontrakt minska riskpositionstagande
i handelslager. Reglerna innebir dessutom att i praktiken lika stora lager-
positioner ges till samtliga fondkomraissionérer oavsett kapitalbasens stor-
lek och verksamhetens omfattning. Kreditmarknadskommittén har mot
bakgrund av bland annat dessa omstindigheter dvervagt att i sitt betankan-
de foresla nya regler som bygger pa nettolagerberikningar kombinerat med
dctaljerade foreskrifter om "hedging’”, dvs. olika sitt att begransa risker. 1
ett dylikt system, diar man bortser fran bruttoinnehavets storlek, utom
eventuellt ett hégsta tak, och i stillet koncentrerar sig pa att berikna
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ncttorisker, borde parallellt méjligheten till blankning tillitas. 1 ett system  Prop. 1987/88:123
med nettolagerberiikning och dér blankning tillats kommer fondkommis-  Bilaga 2
siondrerna att pd grund av kostnads- och riskskal striva efter att ha ctt s
litet handelslager som mdjligt och det lager de innchar kommer de att
riskforsikra med hjiilp av de nya instrumenten. Ett annat alternativ vore
att ta bort det absoluta taket for handelslagrets storlck och i stillet relatera
lagerstorlcken till storleken av det egna kapitalet. Detta skulle dock inne-
bira inforandet av en ny kapitaltiickningsregel dir handelslagret skulle
Jamstillas med andra placeringar.

Kreditmarknadskommittén har funnit att tiden dnnu inte ir mogen for att
kommittén i sitt betiinkande skall kunna féresla sa genomgripande féréind-
ringar i reglerna om handelslager som de tva ovan skisscrade 16sningarna
skulle innebiéra. Vidare har den under varen 1987 tillsatta virdepappers-
marknadskommittén i sina dircktiv fatt i uppdrag att utreda reglerna om
handelslager och dirvid séka en ny konstruktion {or handelslagerbegriins-
ning. Mot denna bakgrund har kommittén valt att i sitt forslag modificra de
géllande bruttolagerbegriinsningsreglerna. Kommitténs forslag skall i den-
na del betraktas som cn interimistisk 10sning i avvaktan pa att férutsétt-
ningar foreligger att pa den svenska aktiemarknaden introducera handlar-
funktionen och market maker rollen.

Den nuvarande akticlagerbegriinsningen tridde 1 kraft den 1 januari
1985. Efter regelns ikrafttridande har aktiemarknaden utvecklats kraftigt.
Bland annat har omsittningen pa Stockholms fondboérs liksom borsvirdet
mer an fordubblats. Enbart mot bakgrund hérav finns ett behov att hgja
handelslagrets storlek for att inte handelslagrets grundliggande funktioner
skall himmas. Dessutom har under samma period fondkommissionsbola-
gens totala egna kapital jimte obeskattade reserver okat kraftigt och dar-
med har bolagens forméga att bira forluster i handelslagret 6kat. Enligt
kreditmarknadskommittén skulle dock den av bankféreningen féreslagna
hojningen till 200 milj. kr. innebéra en alltfor kraftig 6kning av mojligheten
att inncha aktier i handelslager och ritten att bedriva egenhandel. Det ir
kommitténs mening att det skulle vara oftrenligt med syftet bakom de
nuvarandc begriansningsreglerna att tillata s stora aktielager som bank-
forcningen foreslar. Foreningens forslag skuile kunna innebira ctt steg i
utvecklingen av inférandet av handlarfunktionen pd den svenska aktie-
marknaden utan att de av kommittén ovan nimnda fOrutsittningarna,
handelsregler och genomlysning av marknaden, ér for handen.

Kreditmarknadskommittén foresiar darfor att lagerbegrinsningen hojs
till 100 miilj. kr. och att den ligre begrinsningen hojs fran fyra milj. kr. tll
25 milj. kr. bland annat i syfte att underlitta nyetableringar. Diiremot bor
4-procentsregeln, vilken beaktar omfatiningen av tidigare ars kommis-
sionshandel. kvarsta eftersom de oreslagna @ndringarna inte syftar till att

miissiga gransen for handelslagret — 100 milj. kr.— skall géilla en koncern i
dess helhet dvs. oavsett hur ménga banker med fondkommissionstillstind
och fondkommissionsbolag som ingér i samma koncern skall dessa gemen-
samt maximalt ha riitt att inncha handclslager om 100 milj. kr.
Kreditmarknadskommittén stéiller sig salunda positiv till en hojning av 17



den beloppsmiissiga griinsen for handelslagret pa siitt ovan angivits. Fri-  Prop. 1987/88:123
gan har inte sadan Koppling till kommitténs arbete att losningen pd [ragan  Bilaga 2

behover avvaktas fram till dess att kommittén limnar sitt betiinkande.

Slutligen skall erinras om att reglerna ony handelslager inte berdr handeln

med options- och terminskontrakt.

Norstedts Tryckeri, Stockholm 1988 IR



