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Propositionens huvudsakliga innehall .

I propositionen foreslas att basen for skatten péa virdepapper vidgas till att
omfatta omsittning av virdepapper pa den s.k. penning- och obligations-
marknaden.

Det foreslas att skatt skall tas ut pa handeln med rintebirande 16pande
skuldebrev, sddana rantebirande enkla skuldebrev som utgdr s.k. masspap-
per och svenska statens premiecobligationer. Skatt foreslas dven tas ut pa
omsittningen av terminskontrakt och kdp- och séljoptioner, som avser de
omsittningsskattepliktiga vardepapperen.

Kretsen av skattskyldiga vid omsattning av penning- och obligationsmark-
nadsinstrumenten féreslas vara densamma som enligt gillande regler. For
fondkommissionérers led foreslds att skatten skall tas ut med endast halvt
skattcbelopp vid handel fér egen riakning. En sidan reducerad skatt foreslas
dven for fondkommissiondrers egenhandel pd aktiemarknaden. Detta inne-
bdr en &ndring av nuvarande regler enligt vilka skatt inte tas ut i en
fondkommissionirs led dd han handlar f6r egen rikning. Vid 6verlatelser dar
riksbanken eller riksgildskontoret ar avtalspart foreslas vidare att skatt inte
tas ut. '

Vid omsattning av penning- och obligationsmarknadsinstrumenten fére-
slas skatten utgd i relation till vederlaget och den aterstdende 16ptiden for
virdepapperet. Vid omsiittning av terminskontrakt som avser dessa instru-
ment foreslds skatten utgd i relation till det avtalade vardet pa och den
aterstdende loptiden fér den egendom som terminskontraktet avser. Ut-
géngspunkten for skatteberdkningen bor vara en skattesats pa 0,03 procent
av vederlaget resp. det avtalade virdet pa den egendom som ett terminskon-
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trakt avser, berdknat sammantaget for kop- och séljledet. Vid omsittning av
terminskontrakt pa akticmarknaden foreslas skatten utgd med 2 procent.av
det avtalade virdet pd den egendom som terminskontraktet avser. Vid
omsattning av optioner pa penning- och obligationsmarknaden foreslas
skatten utgdra 2 procent och vid omsittning av optioner pa aktiemarknaden
4 procent av premien vid utstdllandet resp. vederlaget vid aterkdp eller
aterforsaljning (kvittning), beriknat sammantaget for kop- och séljledet.

Vid skattepliktig omséttning av svenska statens premieobligationer fore-
slas skatten utgdra 0,3 procent av vederlaget, sammantaget for kép- och
séljledet.

I propositionen behandlas dven vissa ytterligare tilligg och dndringar i den

nuvarande lagen. Bl.a. foreslds uttryckliga bestimmelser om att lagen 4r

tillimplig pd sddana utlindska virdepapper som kan jamstédllas med
omséttningsskattepliktiga svenska virdepapper, att s.k. apportemission skall
vara att anse som kop i lagens mening och att ersattning for upplupen rénta
skall ingd i beskattningsunderlaget for vardepapperet. Det foreslés ocksa en
andring i bestimmelsen om skattskyldighetens intrade for det fall att
vederlaget helt eller delvis ar okéant vid avtalsslutet.

Den foreslagna utformningen av en skatt pd omséattning av penning- och
obligationsmarknadsinstrument och de foreslagna andringarna i beskatt-
ningen av aktiemarknaden kan beridknas ge Okade skatteintdkter pi
ca 1 miljard kr. per ar.

Det foreslds att lagindringarna trader i kraft den. 1 januari 1989 och
tillampas pé virdepappershandel dar avslut sker efter ikrafttridandet.
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Forslag till

Lag om dndringilagen (1983:1053) om skatt pa omsattning av

vissa vardepapper

Hérigenom foreskrivs i friga om lageﬁ (1983:1053) om skatt pd omsittning

av vissa virdepapper'

dels att 1—6 och 8—10 §§ skall ha fo6ljande lydelse,

dels att det i lagen skall inforas sex nya paragrafer, 7 och 11—15 §§ samt -
2, 13 och 14 §§ nya rubriker av foljande lydelse.

narmast fore 1, 5, 8, 11, 1
Nuvarande lydelse

1 §2 forsta stycket

Till staten skall enligt denna lag

erlaggas skatt pd omsittning av
1. aktier,

2. konvertibla skuldebrev,

3. skuldebrev férenade med op-
tionsratt till nyteckning,

4. skuldebrev férenade med op-
tionsratt till kop av aktier,

5. teckningsbevis,
6. interimsbevis,

7. emissionsbevis,

8. inkOpsrittsbevis,

9. optionsbevis,

10. kop- och saljoptioner och ter-
minskontrakt, som avser aktier, ak-
tieindex eller konvertibla skul-
debrev. '

Foreslagen Iydelse

1§

Till staten skall enligt denna lag
betalas skatt pa omsdttmng av
a) aktier,

“konvertibla skuldebrev,

skuldebrev férenade med options-
ratt till nyteckning,

skuldebrev forenade med options-
ritt till kop av aktier,
teckningsbevis,

interimsbevis,

emissionsbevis,

inkOpsrittsbevis,

optionsbevis,

terminskontrakt, som avser aktier,
aktieindex eller konvertibla skul-
debrev samt

kop- och sdljoptioner som avser var-
depapper enligt c),

b) kop- och siljoptioner som avser
akticr, aktieindex eller konvertibla
skuldebrev,

c¢) rantebirande lopande skulde-
brev som inte anges under a), rante-
barande enkla skuldebrev som avses
i 32 § tredje stycket lagen (1936:81)
om skuldebrev samt terminskon-
trakt som avser vardepapper enligt
denna punkt,

d) svenska statens premieobliga-
tioner samt kop- och siljoptioner
och terminskontrakt som avser sida-
na vardepapper,

¢) utlandska vardepapper som kan
jamstallas med viardepapper som av-
sesia)—

Denna lag giller dven dverlatelse
av sadana rittigheter eller skyldighe-
ter som avses i forsta stycket och
betraffande vilka registrering eller
liknande forfarande tillimpas i stil-
let for utfardande eller 6verlimnan-
de av skriftlig handling.
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Nuvarande lydeise

1 § andra och tredje styckena

Med omsittning avses kop och

Som kop anses @ven kvittning av
kdp- och siljoptioner och termins-
kontrakt, som avser aktier, aktiein-
dex eller konvertibla skuldebrev.
Med kép jamstills enligt denna lag
kontantavrakning av kép- och silj-
optioner och terminskontrakt, som
avser aktier eller aktieindex.

2 § forsta och andra styckena

Foreslagen lydelse

2§

Med rintebirande skuldebrev av-
ses i denna lag dven sédana skulde-
brev dér avkastningen framkommer
som skillnaden mellan emissionskur-
sen och vad som betalas vid inldsen.

38

byte.

Med kop avses enligt denna lag
aven forvarv genom tillskott av var-
depapper som anges i 1§ forsta
stycket a) vid bildande av aktiebo-
lag, vid nyemission eller vid emission
enligt S kap. aktiebolagslagen
(1975:1385). Med kop avses vidare
utstillande och kvittning'av kép- och
sdljoptioner samt ingdende och
kvittning av terminskontrakt.

48

Ett kop skall anses innefatta ett séljled och ett kopled och ett byte dubbla

sdlj~ och kopled.

For en omsittning skall skatt er-
laggas savil i siljledet som i kop-
ledet.

3 §° forsta och andra styckené

Fo6r en omséttning skall skatt beta-
las s&val i siljledet som i kopledet.

Skattskyldighet
58

Skattskyldig ar fondkommissiondr som sluter avtal om omsittning av
virdepapper som avses i1 § eller medverkar till ett sddant avtal. Om den for
vars riikning kommissioniren medverkar inte dr bosatt i Sverige skall skatt
inte erldggas for hans led nir omsittiingen avser utlindska viardepapper.

Vid omsattning dar fondkommissiondr inte medverkar dr den skattskyldig
som dr bosatt i Sverige och som under ett halvt kalenderar omsitter
virdepapper som avses i 1 § till ett viirde av minst 500 000 kronor.

Vid bedomning av omsittningens
storlek under ett kalenderhalvér
skall vederlag eller del av sadant
vederlag som avses i 13 § hdnfdras
till det kalenderhalvar under vilket
avslut skett.

3 § tredje stycket _ 6§

I frdga om var en person skall anses vara bosatt tillimpas for en fysisk
person punkt 1 av anvisningarna till 53 § kommunalskattelagen (1928:370)
och for en juridisk person 1 § vatutaférordningen (1959:264).
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Nuvarande lydelse
3 § fjarde stycket

Vid 6verlatelse som avses i 2 § 4
mom. nionde stycket lagen
(1947:576) om statlig inkomstskatt
skall skatt inte utga.

4 §*forsta stycket

Skatten utgdr med en procent av
overlatelsesumman  (vederiaget).

Nar en aktie omsitts pa grund av att -

en kopoption som avses i 1 § forsta
stycket 10 utnyttjas (loses) utgors
dock vederlaget i stillet av aktiens
lagsta noterade saljkurs pa avsluts-
dagen, om detta virde ar hogre dn
dverlatelsesumman. : :

Foreslagen lydelse
Skatten ar for
vardepapper
med en 6ptid
som gar ut under

Féreslagen lydelse

78
Vid overlételse som avses i 2 § 4
mom. nionde stycket lagen

(1947:576) om statlig inkomstskatt
skall skatt inte tas ut.

Skatt skall inte heller tas ut vid
omsittning dar Sveriges riksbank el-
ler riksgaldskontoret ar avtalspart.

Skattesatser m. m.

88

I fall som avsesi1 § forsta stycket
a) utgdr skatten en procent av over-
latelsesumman (vederlaget).

I fall som avsesi 1 § forsta stycket
b) utgdr skatten tva procent av ve-
derlaget for optionen.

[ fall som avsesi 1 § forsta stycket
¢) utgor skatten en procentandel av
vederlaget enligt foljande tabell.

tidigast ) )

det S:e kalenderéret 0,015 % av vederlaget
efter det kalenderar nar
omséattning sker

det 4:e ” 0,0125 % v

det 3:e " 0,01 % ”

det 2:a " 0,0075 % "

det 1:a " 0,005 % "

det 4:e kalenderkvartalet efter 0.005 % av vederlaget
det kalenderkvartal nir
omsattning sker

det 3:e ” 0,004 %

det 2:a ” 0,003 % "

det 1:a " 0,002 % "

samma kalenderkvartal som det 0,001 % av vederlaget
kalenderkvartal nar om-
sdttning sker

en period efter det att omsittning 0.,0005 % av vederlaget

om 45 dagar  sker
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Nuvarande lydelse

4 § andra stycket

I vederlaget inrdknas inte courta-
ge, dirmed jamforlig erséttning eller
skatt. Har vederlaget bestamts i ut-
landskt myntslag raknas det om till
svenska kronor enligt bankernas no-
terade saljkurs pa avslutsdagen.

2 § tredje stycket

Nir en fondkommissionér handlar
for egen rikning utgdr inte skatt for
hans led.

58

En fondkommissionér fir av sin
uppdragsgivare eller avtalspart ta ut
ett belopp som svarar mot den skatt
for den aktuella omsittningen for
vilken fondkommissiondren ir skatt-
skyldig.

68

Skattskyldighet intrdder nir av-
slut sker.

Foreslagen lydelse

Om skatten for en och samma
omsattning kan berdknas med led-
ning av flera skattesatser skall den
skattesats som ar lagst tillampas.

I fall som avses i 1 § forsta stycket
d) utgdr skatten 0,15 procent av
vederlaget.

I fall som avses i 1 § forsta stycket
e) tas skatten ut enligt de grunder
som tilliampas foér motsvarande
svenska vardepapper.

9§

Nir omsdttningen avser ctt ter-
minskontrakt skall som vederlag an-
ses det avtalade priset p& den egen-
dom som terminskontraktet avser.

10 §

I vederlaget inrdknas inte courta-
ge, dirmed jamforlig ersttning eller
skatt. | vederlaget inrdknas diiremot
ersittning for upplupen rianta. Har
vederlaget bestamts i utlandskt
myntslag rdknas det om till svenska
kronor enligt bankernas noterade
saljkurs pd avslutsdagen.

Fondkommissionarers handel

11§

Nir en fondkommissionar for
egen rakning omsitter vardepapper
som avses i 1§ utgdr skatten for
fondkommissionarens led halften av
det skattebelopp som annars skulle
ha tagits ut. .

Skattskyldighetens intrade
12 § '

Skattskyldighet intrider nir av-
slut sker. Om vederlagets storlek da
inte ar kand. intrader skattskyldig-

“heten vartefter storleken blir kéind.
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Nuvarande lydelse

88§

Skattskyldiga skall anmila sig till
beskattningsmyndigheten fOr regist-
rering. Den som godkidnns som
fondkommissionar skall anméla sig
innan verksamheten pabérjas och
annan skall anmaéla sig nir omsétt-
ningen under ett halvt kalenderar
uppgatt till 500 000 kronor.

98

Foreslagen lydelse

Registreringsskyldighet
13§ |

Skattskyldiga skall anmiila sig till
beskattningsmyndigheten for regist-
rering. Den som godkénns som
fondkommissionar skall anméla sig
innan verksamheten paborjas. And-
ra skattskyldiga skall anméla sig nir
den omséttning som enligt 5 § andra
och tredje styckena skall hdnforas
till ett halvt kalenderar har uppgatt
till 500 000 kronor.

Redovisning av skatt m. m.

14§

Den som ar skattskyldig skall lamna deklaration for bestimda redovis-

ningsperioder.

Redovisningsperioden ar kalen-
derménad fér den som ar skattskyl-
dig enligt 3 § forsta stycket och halvt
kalenderér for den som ér skattskyl-
dig enligt 3 § andra stycket.

10 §

Redovisningsperioden ar kalen-
derménad f6r fondkommissionarer

och halvt kalenderar for Ovriga

skattskyldiga.

15§

Regler for forfarandet vid beskattningen finns i lagen (1984:151) om
punktskatter och prisregleringsavgifter..

Denna lag trader i kraft den 1 januari 1989.

! Lagen omtryckt 1984:164.
= Senaste lydelse 1987:488.
* Senaste lydelse 1986:504.
* Senaste lydelse 1986:504.
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Finansdepartementet

Utdrag ur protokoll vid regeringssammantride den 24 mars 1988

Narvarande: statsrddet Feldt, ordférande, och statsraden Gustafsson,
Leijon, Petersson, Bodstrém, Goransson, Gradin, Dahl, R. Carlsson,
Hoimberg, Hellstrém, Johansson, Hulterstrom, Lindqvist, G. Andersson,
Thalén

Foredragande: statsradet Feldt

Proposition om dndringarilagen (1983:1053) om
skatt pA omsittning av vissa vardepapper

1 Inledning

1 en inom finansdepartementet utarbetad promemoria (Ds Fi 1987:9) har
foreslagits dndringar i lagen (1983:1053) om skatt p4 omsittning av vissa
virdepapper (LVP). Forslaget innebédr att skatt skall tas ut dven pa
omsittning av viardepapper pa den s.k. penning- och obligationsmarknaden.
Vidare féreslas vissa dndringar i de nuvarande bestimmelserna om skatt pa
omsittning av aktier m.m.

Till protokolleti detta drende bor fogas som bilaga I en sammanfattning av
promemorian.

Promemorian har remissbehandlats. Som bilaga 2 till protokollet bor fogas
en forteckning 6ver remissinstanserna och en sammanstalining av remissytt-
randena i behandlade delar.

Regeringen beslutade den 25 februari 1988 att inhamta lagradets yttrande
Over det lagforslag som intagits i bilaga 3. Lagradets yttrande 6ver forslaget
bor fogas till protokollet som bilaga 4.

Jag avser att i det foljande ta upp de i promemorian behandlade fragorna.
Jag kommer dessutom att ta upp frigan om beskattning av fondkommissio-
nirers egenhandel pd aktiemarknaden och skattskyldighet for riksgildskon-
toret.

Jag ansluter mig i allt visentligt till vad lagradet har foreslagit och skall
narmare behandla detta i anslutning till skdlen f6r mina resp. forslag.

Med hansyn till att lagen foreslas gélla aven for s.k. papperslos handel har
lagradet foreslagit att lagen ges rubriken "Lag om skatt p4 omsittning av
vissa viardepapper m.m.”” En sadan andring skulle innebara att redaktionella
andringar mastc ske i flera andra lagar. Av praktiska skil och da det kan
godtas att en rubrik inte alltid ticker hela lagens innehall anser jag inte att
lagradets forslag i detta avseende behover foljas.

Utover de dndringar som #r féranledda av lagrédets yttrande har vissa
justeringar av redaktionell art gjorts i forhallande till det forslag som
remitterats till lagradet. Vidare foreslar jag i propositionen ytterligare cn
skattesats.
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2 Foredragandens 6verviganden
2.1 Gillanderegler

LVP som reglerar skatten p& omsiittning av vissa véirdepépper tradde i kraft
den 1 januari 1984. Direfter har lagen 4dndrats i vissa avseenden, senast den 1
juli 1987 da éverlatelser av kdp- och siljoptioner som avser aktieindex samt

av terminskontrakt som avser aktier, aktieindex och konvertibla skuldebrev .

gjordes skattepliktiga.

Enligt LVP skall skatt betalas pi omsittning av aktier, konvertibla
skuldebrev, skuldebrev forenade med optionsritt till nyteckning eller till kdp
av aktier, teckningsbevis, interimsbevis, emissionsbevis, inkdpsrittsbevis,
optionsbevis samt kop- och siljoptioner och terminskontrakt som avser
aktier, aktieindex eller konvertibla skuldebrev.

Med omsittning avses kép och byte. Ett kop skall anses innefatta ett
siljled och ett képled och ett byte dubbla salj- och képled.

Skatt skall vid omséttning betalas med 1 procent av éverlatelsesumman
(vederlaget) i savil silj- som képledet. :

Skattskyldiga ar fondkommissionarer som sluter avtal om omséttning eller
medverkar till sddana avtal. Om en fondkommissionir inte medverkar dr den
skattskyldig som ar bosatt i Sverige och som under ett halvt kalenderar
omsitter viardepapper till ett virde av minst 500 000 kr.

Skatt utgér inte f6r en fondkommissionérs led nar han handlar for egen
rakning.

2.2 Enbreddad skattebas

Mitt forslag: Basen for skatten pa vardepapper vidgas till att omfatta
omsittning av virdepapper pa den s.k. penning- och obligationsmark-
naden.

Det foreslis att gillande regler dndras sd att en beskattning skall ske
av fondkommissionérers handel for egen rakning pa aktiemarknaden.

Promemorians forslag: Overcnsstimmer med mitt savitt avser penning-
och obligationsmarknaden. Fragan om beskattning av fondkommissionérers
handel for egen rakning p& aktiemarknaden behandlades inte i promemo-
rian. '

Remissinstanserna: Forslaget att inféra cn omséttningsskatt pa penning-
och obligationsmarknaden har tillstyrkts av Landsorganisationen i Sverige
(LO) och allménna pensionsfondens forsta fondstyrelse. Riksgildsfullmakti-
ge har uttalat sig positivt till ett skatteuttag inom finanssektorn. Aven
Tjénstemdnnens centralorganisation (TCO) anser att en breddning av
skattebasen ar motiverad. Flertalet av de Ovriga remissinstanserna har
diremot avstyrkt eller stillt sig kritiska till forslaget att infora en beskattning
av handeln med penning- och obligationsmarknadsinstrumenten.
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Bakgrunden till mitt forslag: Virdepappersmarknaden kan i stort sett
delas upp i en aktiemarknad och en marknad for i huvudsak rintebiarande
virdepapper, den s.k. penning- och obligationsmarknaden. Marknadernas
storlek kan belysas av dels virdet pa de utestaende virdepapperen, dels
omfattningen pa omséttningen. Det samlade viirdet av borsnoterade aktier
uppgar till omkring 500 miljarder kr., medan det samlade viirdet av sddana
viirdepapper som omsitts pa penning- och obligationsmarknaden uppgér till
ett ungefiir dubbelt s stort belopp. Omsittningen pd aktiemarknaden kan
uppskattas till ca 125 miljarder kr. per ar, medan omsittningen pi penning-
och obligationsmarknaden kan beriknas till omkring 10 000 miljarder kr. per
ar inkl. terminshandel. Penning- och obligationsmarknaden utgor alltsa
enligt bada matten huvuddelen av virdepappersmarknaden.

Det kan i detta sammanhang vara befogat att ndgot berodra beskattningen
av vardepappershandel i andra linder. Omsiittningsskatt pd aktichandel
finns i ett flertal industrilinder. Beskattning av-handeln med penning- och
obligationsmarknadsinstrument ir inte lika vanlig men férckommer bl.a. i
Vasttyskland. Schweiz och Japan. 1 Schweiz har omsittningsskatten pa,
virdepapper hénforliga till penning- och obligationsmarknaden stor statsfi-
nansiell betydelse. Detta beror dels pa att omséttningen pa den schweiziska
virdepappersmarknaden ér stor, dels pa att skattesatsen ar relativt hog.
Totalt inbringade den schweiziska omsittningsskatten pa handel med
obligationer m.m. motsvarande 6-7 miljarder kr., eller knappt 1 procent av
BNP, ar 1986. . '

Angdendc skattens verkningar pa den schweiziska ekonomin har i forsta
hand uppmirksammats tvd negativa effekter. Den forsta, som jag kommer
att beskriva ndrmare i avsnitt 2.6, hinfor sig till att skattesatsen inte ar
l6ptidsviagd, dvs. bestimd i relation till virdepapperets dterstiende 16ptid.
Den andra negativa effekten bestar i att handeln med virdepapper tenderar
att flytta frin den schweiziska marknaden till andra linders virdepappers-
marknader. Skatten innebar darfor en nackdel for den schweiziska finans-
marknaden i konkurrensen med utlandet. Man har diremot inte kunnat
konstatera nigra andra betydelsefulla negativa effekter av skatten for den
inhemska obligationsmarknaden. Denna marknad bedéms vara mycket
likvid. Det finns inte heller nigra beligg for att omsittningsskatten drivit upp
den. for ovrigt mycket ldga. schweiziska rintenivan.

Skilen for mitt forslag: Overdrivna svingningar pa de finansiella markna-
derna genererar stdrningar ocksé inom den reala sektorn, t.ex. inom den
industriclla verksamheten. Det ar darfor vardefullt om man kan dampa
svangningarna pd de finansiella’ marknaderna och skapa ett mer stabilt
system dir ldngsiktigt agerande premicras framfér kortsiktiga snabba
affarer. En omsiittningsskatt pd finansiella transaktioner goér det mindre
Ionsamt med kortsiktig spekulation och snabba affirer. En omsittningsskatt
okar darfor stabiliteten pa de finansiclla marknaderna och gynnar foretagan-
de pa bekostnad av snabba klipp. . '

I Sverige omfattar omsittningsskatten pé virdepappershandeln for nérva-
rande endast aktiemarknaden. Iandeln pa penning- och obligationsmarkna-
den har utvecklats snabbt under scnarc ar. Aven pa dcnna marknad
forekommer stora svangningar till f61jd av kortsiktigt agerande och éverdri-
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ven spekulation. Jag anser darfor att basen fér omsittningsskatten pé aktier
m, m. bor vidgas till att omfatta dven de virdepapper som omsitts pé
penning- och obligationsmarknaden.

Aven av fordelningspolitiska och statsfinansiella skl dr en utvidgning av
omsittningsskatten motiverad. Virdepappershandeln har de senaste dren
kdnnetecknats av hog I6nsamhet och gynnsamma skatteregler. Jag anser
déarfor att det ar rimligt att denna verksamhet limnar ett s:6rre bidrag for
tickande av statens utgifter.

Remissinstansernas kritik mot en skatt pd omsittning av penning- och
obligationsmarknadsinstrumenten kan i huvudsak sammanfattas pa foljande
sitt. En sidan omsiittningsskatt 6kar kostnaderna for handel med dessa
viirdepapper. Man havdar att omsittningsvolymen pd marknaden dérigenom
kommer att minska och att likviditeten i de individuella papperen kommer
att forsimras. Detta leder, menar man, i sin tur till att marknadens
effektivitet paverkas genom forsimrad prisbildning och ékade rintesving-
ningar. Behovet av rintestabiliserande atgarder frin riksbanken skulle
dirmed komma att 6ka. Som framgar av det jag nyss har sagt delar jag inte
den uppfattningen. Vidare hiivdar remissinstanserna att lantagarnas upp-
l&ningskostnader kommer att 6ka och att langivarnas avkastning kommer att
minska. Sarskilt negativa uppges effekterna bli fér den s.k. interbankhandeln
och for det s.k. market mdkersystemet, eftersom detta baseras pd laga
transaktionskostnader (avsnitt 2.5). Andra former av kreditformedling t.ex.
bank- och finansbolagskrediter samt direktutléning fran forsakringsinstitu-
ten kan komma att gynnas. Vidare kan en del av kreditformedlingen komma
att ske via utlindska marknader. Risk finns ocksé for att en rad transaktioner
viixer fram som enbart har till syfte att undga beskattning.

Enligt min mening r omfattningen av de marknadseffekter som framhalls
vid remissbehandlingen klart beroende av skattesatsens hojd. Med hansyn
till den laga skattesats jag kommer att foresld (avsnitt 2.6) bedomer jag att
den foreslagna omsiittningsskatten inte kommer att ge sidana negativa
effekter pd marknaden att de samhiillsekonomiska konsekvenserna talar mot
inforandet av skatten. Liknande skatter finns bl. a. i Schweiz, Japan och
Visttyskland. Utvecklingen av dessa landers samhillsekonomier tyder inte
pa att effekterna av en omsittningsskatt blir sidana som remissinstanserna
befarar.

Genom de fordndringar av beskattningsstrukturen som jag har kommer att
foresla skapas enhetliga beskattningsprinciper inom det finansiella systemet.
En bred skattebas kombineras med ett likformigt system dir aktérerna
behandlas pa samma sétt pd de olika delmarknaderna.

I det féljande kommer jag betriffande fondkommissionirers handel for
egen rikning pd penning- och obligationsmarknaden att foresla att skatten
skall utgd med en viss reducerad skattesats. For att uppna likabehandling
mellan de olika marknaderna dr det rimligt att fondkommissionirers
egenhandel pi aktiemarknaden beskattas pa samma sitt. Aven denna fraga
 kommer att behandlas nirmare i det foljande (avsnitt 2.5).
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2.3 Bestimningen av skattebasen

Mitt forslag: Skatt skall tas ut pd handeln med rintebirande 16pande
skuldebrev, sidana rantebidrande enkla skuldebrev som utgér s.k.
masspapper och svenska statens premicobligationer. Skatt skall dven
tas ut pa omséttningen av terminskontrakt och kop- och siljoptioner,
som avser sidana omséattningsskattepliktiga skuldebrev och premie-
obligationer.

Promemorians forslag: Overensstimmer med mitt.

Remissinstanserna: Avgrinsningen av de skattepliktiga instrumenten har
limnats utan erinran av remissinstanserna.

Skilen for mitt forslag: I foregaende avsnitt har jag foreslagit en breddning
av skattebasen som innebar att skatt skall tas ut dven pad handel med
virdepapper pa penning- och obligationsmarknaden. Exempel pa sadana
viirdepapper ir statsskuldviéxlar, riksobligationer, s.k. prioriterade obliga-
tioner som utges av staten. mellanhandsinstituten for bostadsfinansiering och
Sveriges allminna hypoteksbank. Ytterligare exempel utgér industri- och
kommunobligationer samt bank-, féretags- och kommuncertifikat. Gemen-
samt for dessa viirdepapper ér att de dr rantebdrande lopande skuldebrev.
Till denna kategori hor dven vissa viirdepapper som redan omfattas av LVP,
niamligen de konvertibla skuldebreven och de skuldebrev som ar férenade
med optionsratt till nyteckning eller till kdp av aktier.

Ett Iopande skuldebrev ir stéllt till innehavaren (innehavarpapper) eller
till viss man eller order (orderpapper). Ett sidant skuldebrev dr negotiabelt,
dvs. ger en godtroende forvirvare méjlighet att lita pad den rétt som
handlingen uttrycker. Denna rétt ar ocksd i huvudsak knuten till sjilva
innchavet av handlingen. Det l6pande skuldebrevet ar till sin natur vil
lampat for omsittning. Iin dverlatelse av ett sddant virdepapper sker pa
summa sitt och med samma verkan som en G&verlitelse av annan 16s
egendom, som inte ar forknippad med sirskilda transaktionsvillkor.

Ett speciellt dverlatelseforfarande finns i friga om vissa obligationer, bl.a.
statens prioriterade obligationer och bostadsobligationerna. Dessa obligatio-
ner, som ir I¢pande skuldebrev, dr som regel deponerade hos lantagaren.
Omsittning av en sddan obligation sker genom Overlitelse av ett av
langivaren utfirdat s.k. certifikat dver inskrivning i en sarskild skuldbok dver
obligationslinet, exempelvis statsskuldboken. Overlatelse av ett certifikat
dver inskrivning skall 1 sig inte goéras skattepliktig. En breddning av
skattebasen bor i stillet avse den omsattning av obligationen som uppkom-
mer genom att certifikatet overlits. I klarhetens intresse vill jag nimna att
dessa certifikat Gver inskrivning i skuldbok inte skall forvaxlas med s&dana
certifikat som c¢nligt vad ovan sagts utgor rantebarande lopande skuldebrev.

Vid sidan av l6pande skuldebrev férekommer enkla skuldebrev. Dessa ar
stillda till viss man. Betriffande de enkla skuldebreven géller sadana regler i
friga om Overlitelse, legitimation och betalning att de som regel &r mindre
lampade for en allmin omsiittning. Den som i andra hand forvirvar ett enkelt
skuldebrev skall underritta (denuntiera) lintagaren om 6verlatelsen for att
denna skall vara giltig mot éverlatarens borgenirer. Overlatelsen bor ocksa
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dokumenteras, exempelvis genom paskrift pa skuldebrevet av 6verlataren.

Vissa enkla skuldebrev har en mellanstéallning mellan I6pande och enkla
skuldebrev. Hit hor de s.k. masspapperen, dvs. virdepapper som ges ut i stor
omfattning for att 6verlatas till allmanheten. Det 4r hir friga om sadana
enkla skuldebrev som avses i 32 § tredje stycket lagen (1936:81) om
skuldebrev (skuldebrevslagen). Dessa skuldebrev ar negotiabla liksom de
l6pande skuldebreven. Hit riknas bl.a. férlagsbevis, marknadsbevis, finans-
bevis, finansvaxlar, finansrcverser m.fl. marknadsanpassade finansbolags-
papper samt réantekuponger till masspapper.

Till obligationsmarknaden hanfér jag ocksa svenska statens premieobliga-
tioner. Dessa viardepapper dr inte att anse som rantebirande utan berattigar i
stillet innehavaren att delta i utlottningar av penningvinster. Aven med
premieobligationcr forekommer en omfattande handel.

Sammanfattningsvis anser jag att en breddning av skattebasen lampligen
kan ske genom att skatt tas ut pd omsattning av réntebdrande 16pande
skuldebrev, sddana rantebédrande enkla skuldebrev som avses i 32 § tredje
stycket skuldebrevslagen och svenska statens premicobligationer.

Lagridet har ifragasatt (s. 70) om inte de allminna 6verviganden, som
ligger till grund f6r att inféra den breddade beskattningen av handeln med
virdepapper, borde leda till att I6pande skuldebrev, som inte 4r avsedda for
allmén omsittning, undantas fran lagforslaget. Utgdngspunkten for mitt
forslag i denna fraga &r att lagen bor omfatta sddana vardepapper som ar
lampade for omsittning. Som jag nyss har ndmnt ar de 16pande skuldebreven
— till skillnad frdn sddana enkla skuldebrev som inte &r masspapper - av
denna karaktédr. Mot denna bakgrund och med hénsyn till de avgransnings-
problem som skulle bli féljden om endast vissa l6pande skuldebrev skulle
omfattas av omsittningsskatten, finner jag det inte motiverat att indra
skattebasens omfattning i detta avseende.

Med rantebarande vardepapper avser jag dels sddana virdepapper dar
avkastningen utgdrs av den nominella rantan (den rénta som finns angiven pé
virdepapperct), dels diskonteringspapper, dvs. sidana virdepapper dar
avkastningen framkommer s&som skillnaden mellan vérdepapperets cmis-
sionskurs alternativt kopkurs och dess siljkurs alternativt kurs vid inlésen.
En bestimmelse hdrom har tagits in i 2 § i lagforslaget. Paragrafen har
utformats i enlighet med vad lagradet foreslagit (s. 71). .

Om skattebasen utvidgas till att.avse omsattning av sddana skuldebrev som
nu ndmnts anser jag att aven Overlatelser av s.k. derivatinstrument skall
beskattas, dvs. att skatt skall tas ut dven vid omsittning av kdp- och
siljoptioner och terminskontrakt som avser dessa skuldebrev.

Ett optionskontrakt ar ett avtal mellan tvé parter, optionsinnehavaren och
optionsutfardaren, som ger innchavaren en ovillkorlig ritt att kopa (képop-
tion) eller silja (saljoption) viss egendom under en viss bestamd tid eller pa
en i forvig bestamd dag till visst bestdmt pris. Utfardaren forbinder sig alltsi
att silja (képoption) eller kdpa (siljoption) den egendom som optionen
avser, om optionsinnehavaren begir detta.

Om den egendom som optionen avser utgdrs av aktier anvénds beteck-
ningen aktieoption. Bestir den underliggande egendomen 1 stillet av
riksobligationer brukar beteckningen rénteoption anvindas. Fér sédana
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optioner som grundas pa aktieindex anviinds beteckningen indexoption. Den
underliggande cgendomen utgdrs hir av andelar i aktiefonder.

For optionen betalar forvirvaren en ersattning till utfirdaren. Denna
ersittning kallas premium. '

En optionsaffar kan avslutas genom kvittning med atféljande kontantav-
rdkning, l6sen cller forfail. Kvittning gér till sd att innehavaren aterférsiljer
och utfiardaren aterkdper optionen. Samtidigt sker kontantavrakning. 1.6-
sen, som bara kan ske pd innchavarens initiativ, innebdr att denne utnyttjar
sin option, dvs. pafordrar att fa kopa cller silja den egendom som optionen
avser. En optionsaffir kan ocksa avslutas genom att optionen loper ut utan
att denna utnyttjas. Man talar i detta fall om att optionen {&rfaller.

Ett terminskontrakt skiljer sig fran ett optionskontrakt sa till vida att bada
parterna har en ovillkorlig skyldighet att vid en viss framtida tidpunkt
genomféra affiren till det dverenskomna priset.

Terminskontrakten kan ocksa vara utformade sa att leverans av den
egendom som kontraktet avser, exempelvis aktier, andelar i aktiefonder eller
statsobligationer inte skall ske. Dessa terminskontrakt regleras senast pa viss
s.k. slutdag genom att parterna genomfor en kvittning och en kontantavréak-
ning. Kvittningen innebdr att parterna bestimmer det ekonomiska resultatet
av sitt avtalsforhallande genom att senast pa kontraktets slutdag gora en s.k.
motaffir, dvs. ingd ett motsatt terminskontrakt avseende samma objekt och
med samma slutdag som det férsta kontraktets. Aven vid kvittningstransak-
tionen avtalas att levcrans inte skall ske. Har en motaffir inte gjors fore
slutdagen genomfors pa slutdagen en motaffir till det marknadspris som da
galler. Sattet att faststilla marknadspris kan variera nigot pa olika termins-

marknader. Den hir tekniken att genomfdra terminsaffircr leder till att

képare och siljare skiljer sig frin terminskontrakten genom att utvixla en
summa pengar sinsemellan, motsvarande nettovardet av kontrakt och
motkontrakt, i stillet for att leverera den egendom som kontrakten avser.

2.4 Transaktioner som beskattas

Mitt forslag: Omsittningsbegreppet skall ha samma innebdrd pé
penning- och obligationsmarknaden som enligt gillande regler pa
aktiemarknaden. Som omsittning anses alltsd kép och byte. Nyemis-
sion eller inldsen av viardepapper utgor inte skattepliktiga transaktio-
ner. Nir det giller derivathandeln skall som kop dven anses utstallan-
de av optioner, ingiende av terminskontrakt samt aterkdp och
aterférsaljning (kvittning) av dessa instrument. Vad nu sagts skall
galla sival pa penning- och obligationsmarknaden som pé aktiemark-
naden.

Promemorians forslag: Overensstimmer med mitt sdvitt avser avistahan-
deln med penning- och obligationsmarknadsinstrumenten. Med avistamark-
nad avses marknaden f6r vardepapper med i princip omedelbar betalning och
leverans. Vad giller derivathandeln déverensstimmer promemorians forslag
med mitt utom i det avseendet att ingdende av sddana terminskontrakt
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rorande aktier som inte innefattar leverans av det underliggande virdepap-
peret ansags inte utgora kop enligt forslaget i promemorian.

Remissinstanserna: Flera remissinstanser, bl.a. de som bedriver uppla-
ningsverksamhet, anser att det 4r angeliget att olika transaktioner som i
realiteten innebar en ren emission eller en slutgiltig iterlésen av egna
utelépande vardepapper uttryckligen undantas fran beskattning. Vidare har
flera remissinstanser havdat att det 4r principicllt oriktigt att beskatta
utstillande av optioner. Stockholms Optionsmarknad OM Fondkommission
AB anser att den kraftiga skatteskdrpning pa optionshandeln som foreslas i
promemorian kommer att fa pdtagligt negativa effekter f6r marknadens
funktionssitt. Négra remissinstanser har ocksé ansett det omotiverat att
beskatta ingdendet av ett terminskontrakt dir nagon leverans av den
egendom som terminskontraktet avser inte sker.

Skilen for mitt forslag: Med skattepliktig omsittning avses enligt nuvaran-

de regler kép och byte samt, i friga om optioner och terminskontrakt
avseende aktiemarknaden, dven kvittnings- och avrakningsforfaranden samt
dverldtelse till tredje man. I samband med l6sen av optioner sker en
skattepliktig overlatelse av det underliggande viirdepapperet. .
Forvirv av aktier vid bolags bildande eller vid fond- och nyemissioner
anses inte utgora forviarv genom kop eller byte. Bortsctt fran vissa justeringar
som galler terminskontrakten och optioncrna, vilka behandlas i det foljande,
anser jag att detta omsattningsbegrepp bor gilla dven i friga om instrumen-
ten pa penning- och obligationsmarknaden. Utgivande av skuldcbrev i
samband med att 1an emitteras och aterlimnande av skuldebrev med
anledning av att skulder regleras skall alltsd inte vara skattepliktigt. _
Stadshypotekskassan har framhallit att utgivningen av skuldebrev i vissa
fall kan betecknas som kop trots att det i realiteten &r fraga om en cmission.
Kassan namner sarskilt den situationen nér obligationer med en fast kupong
emitteras l6pande till dagskurs och obligationens pris alltsa varierar fran dag
till dag. I likhet med Stadsh)"potekskassan anser jag att en sddan transaktion
innebir ett fullféljande av en emission och darfor inte skall omfattas av
beskattning. En obligation kan ocksd, sdsom Stadshypotekskassan pdpekat,
emitteras i form av ett terminskontrakt. I sak innebir detta ett avtal om en
emission vid en framtida tidpunket till visst faststallt pris. Inte hellerien saddan
situation anser jag att sjilva terminskontraktet skall utlésa beskattning.
Inte bara utgivningen av skuldebrev utan dven regleringen av skulden kan
gesskilda former. Att emittenten 16ser in ett skuldebrev pd eni lanevillkoren
angiven forfallodag ar bara ett av de mdojliga siitt varigenom ett skuldférhal-
lande kan avslutas. Ett annat satt r . att emittenten koper upp egna
emitterade virdepapper for att I6sa 1an i fortid. Syftet med sddana uppkdp
kan vara att fa battre balans mellan amorteringar pa utlining och upplaning.
Ett annat syfte med fortida uppkop kan vara att minska behovet av
nyupplaning nér ildre obligationslan forfaller till betalning. Emittenten har
t.ex. ett obligationslin pa ett miljardbelopp som forfaller till betalning en
bestimd dag i framtiden. Beloppets storlck och andra omstindigheter

innebir att det sannolikt dr oldmpligt att ta upp ctt nytt 14n av denna storlek.

p& en enda dag. Amortering sker dé i stillet genom att emittentcn pa

marknaden k6per upp ett tillrickligt antal obligationer (eller certifikat), som .
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sedan makuleras nar amortering skall ske. Dessa uppkdp maste ske med
framforhéllning, varfor aterkdpta obligationer finns i emittentens forvar en
viss tid innan obligationsskulden i formell mening sitts ned. Riksgildskonto-
ret, Stadshypotekskassan och Statens bostadsfinansieringsaktiebolag har
framhallit att sddan slutgiltig aterlosen av skuldebrev inte skall beskattas. 1
lagradsremissen framholl jag att sddana kop —~ och motsvarande férsaljningar
frén obligationsinnehavarens sida - skulle vara undantagna frén beskattning,
om det i sak var fréga om en reglering av skuldférhallandet. Lagradet har i
detta sammanhang uttalat (s. 71) att uppkép av egna skuldebrev i juridisk
mening inte utgdr kop utan fortida amortering. Enligt lagradet bor transak-
tioner av detta slag inte omfattas av skatteplikt eftersom det inte ar fraga om
sddan omsattning som avses i 3 § forsta stycket i lagforslaget. Lagradet har
vidare ansett att skulden upphor att gilla i och med att gildeniren 16ser in ett
skuldebrev som man tidigare har stallt ut. Om samma skuldebrev stalls ut pa
nytt innebir det enligt lagradet att ett nytt lan emitteras och att skatteplikt
darfor inte foreligger.

Jag ansluter mig till lagradets uppfattning. Samtidigt vill jag betona vikten
av att de foreskrifter foljs som ges i bankinspektionens och forsakringsin-
spektionens forfattningssamling (BFES 1987:8) angéende redovisningen av
aterkdpta cgna obligationer och forlagsbevis.

En kategori 6verlatelseavtal som har kommenterats i promemorian ir de

s.k. reporna, dvs. avtal om Gverlatelse som innefattar aterkdp. Reporna hari .

ménga fall en funktion som liknar lan mot séikerhet. De utgor bl.a. en viktig
finansieringskalla for ett antal fondkommissionsbolag. Denna finansierings-
form skulle sannolikt f6rdyras om reporna triffas av omsittningsskatt. Aven
om det kan antas att andra finansieringsvégar skulle viljas om en beskattning
av reporna gjorde dem mindre attraktiva finns det starka skal for att inte
undanta reporna fran beskattning. En skattefrihet for transaktioner av detta
slag skulle kunna innebéra risk for att virdepappershandeln i syfte att undga
skatt till stor del utformades som repor. Ett undantag fran beskattning skulle
ocksi skapa behov av komplicerade regler for beddmning av om en
transaktion ar skattepliktig eller inte. Aven kontrollproblemen skulle
sannolikt bli betydande. Mot denna bakgrund foreslds i promemorian att
ndgot undantag fran beskattning for repor inte goérs. Jag delar denna
bedomning. Fragan har inte kommenterats av remissinstanserna.

Nir det géller handel med terminskontrakt p& penning- och obligations-
marknaden och pa aktiemarknaden anser jag att foljande bor galla. Ett avtal i
form av ett terminskontrakt bor vara att anse som en skattepliktig omsatt-
ning, dvs. kop eller forsiljning av det vardepapper terminskontraktet avser.
Skattskyldigheten intrider nidr avtalet sluts. Sjilva leveransen av det
virdepapper terminskontraktet avser skall alltsé inte beskattas. Ddremot bor
ingéiende av nya terminskontrakt avseende samma underliggande objekt,
dvs. ett kvittningsférfarande genom en motaffar under loptiden eller
motaffar, som pa slutdagen kommer till stand for att generera kontantavrik-

ning, utldsa beskattning. Varje nytt kontrakt skall anses ge upphov tillen ny -

skattepliktig omséttning. Beskattningsunderlaget bor i samtliga dessa fall
utgéra den avtalade kop- resp. siljkursen pa det underliggande vardepappe-
ret. Hirutéver utgor overldtelse av ett terminskontrakt till tredje man en
skattepliktig omsattning.
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Den hir foreslagna beskattningstekniken innebér att en avista- och en
terminstransaktion beskattas pd samma sitt. I bada fallen beskattas de bagge
transaktionerna kop och dirpa foljande forsialjning. En annan metod att
beskatta terminshandeln vore att betrakta varje terminsaffar fér sig oberoen-
de av om man kopt och sedan sdlt samma underliggande egendom. En
konsekvens av en saddan regel vore att om man t.ex. forst képt pa termin och
sedan salt pd termin beskattas bada transaktionerna vid affirstillfillet.
Direfter beskattas resp. terminsaffiar ytterligare en gang nir kontrakten
“stangs™ pa slutdagen eftersom varje kontrakt behandlas for sig. Ett sidant
forfaringssitt innebér att fyra transaktioner beskattas i stiillet {Or tva, vilket
skulle vara fallet om man gor motsvarande affir pd avistamarknaden. For att
bibehilla likformigheten mellan de tvd delmarknaderna férordar jug den
beskattningsteknik dér man tillater att terminsaffirer s att siga upphéri och
med att man gor cn motaffar antingen under 6ptiden eller pa slutdagen.

Genom att pa detta satt likstdlla inghendet av ctt terminskontrakt med ett
avtal om kop av det underliggande virdepapperet astadkommer man
skatteneutralitet niellan terminshandeln och handeln pa avistamarknaden.
En sadan neutralitet &r viktig for att skatten inte skall styra dver transaktio-
nerna till ndgon av dessa delmarknader.

Den beskattningssystematik jag nu har beskrivit innebér en dndring av de
regler som nu galler pd akticmarknaden i friga om terminskontrakt som inte
innefattar leverans av de underliggande aktierna. Som jag anforde i prop.
1986/87:150 (bil. 3 s. 15) skulle ingdendet av ctt sddant terminskontrakt inte
vara att betrakta som en skattepliktig omsittning.

I fraga om sddan handel med terminskontrakt som avser aktieindex utgdrs,
som jag tidigare namnt, den underliggande egendomen av andelar i
aktiefonder. Det avtalade indexviirdet av sddana andeclar. bor utgora
beskattningsunderlaget vid en skattepliktig omséttning.

Internationellt forekommer terminshandel pa organiserade borser i regel i
form av s.k. futureskontrakt. Ett futureskontrakt utgdr pi samma sitt som
ctt terminskontrakt en Sverenskommelse mellan kdpare och saljare att
genomfdra en transaktion vid en framtida tidpunkt. I friga om futureskont-
rakten realiseras vinster och forluster dagligen i takt med att marknadspriser-
na dndras. Den dagliga avrikningen pagar fram till den dag man “vinder™ sin
affér, dvs. siljer det man kopt eller koper tillbaka det man silt. eller tills man
later kontraktet forfalla. Den ackumulerade vinsten cller férlusten pa ett
futureskontrakt kommer alltid att sammanfalla med vinsten eller forlusten p
motsvarande terminskontrakt. Ett futureskontrakt far alltsd anses vara en
form av terminskontrakt.

Beskattning skall darfér ske pa grundval av det avtalade virdet pd den
cgendom kontraktet avser och skattskyldighet intrdda dels nar avtalet ingés,
dels nar kvittning sker. '

For att skapa neutralitet dven mellan terminshandeln och den handel som
bedrivs med optioner bor beskattningssystematiken for optionerna vara
densamma som giller for terminskontrakten, dvs. sdviil utstillande som
aterkop och aterforsaljning (kvittning) av optioner, skall anses som skatte-
pliktig omsittning. Savil den ersittning som utfirdaren c'rli»iggc'r vid
aterkdpsavtalet som den erséttning som optionsinnehavaren betalar vid

2 Riksdugen 198788, 1 suml. Nr 156
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aterforsaljningsavtalet bor beskattas. Vidare bor Gverlatelse av optioner till
tredje man beskattas. Vid l6sen bor 6verlatelsen av det vardepapper som
optionen avser beskattas. Den beskattningssystematik som nu beskrivits bér
gilla oavsett om optionshandeln sker pa aktiemarknaden eller pa penning-
och obligationsmarknaden. :

" Som jag redan ndmnt har utvecklingen av virdepappershandeln skett
snabbt under senare &r. Inte minst har detta gallt options- och terminshan-
deln. Nya instrument har introducerats, ny teknik har tagits i ansprak m.m.
Det finns anledning anta att denna utveckling kommer att fortsitta. Detta
innebir bl.a. att tillvdgagangssitt och rutiner i samband med handeln kan
komma att férindras pa olika satt. De principer jag nu har redogjort for i
fraga om beskattningen av handeln bor dock galla oberoende avom denna av
tekniska eller andra skl organiseras pa annat satt 4n vad jag har beskrivit i
det foregdende. Om exempelvis kontantavrakning anses kunna ske utan
foregéende kvittningstransaktion i ndgon av de kvittningssituationer jag har
behandlat bor alltsa skattefridgan bedémas pa samma sitt som om kvittning
faktiskt skett. : :

I lagforslagets 3 § har tagits in en bestimmelse om att &ven utstillande av
optioner och ingdende av terminskontrakt samt kvittning av dessa instrument
skall anses som kop. I enlighet med vad lagradet férordat (s. 72) har
uttryckligen foreskrivits att kvittning utgdr en skattepliktig transaktion.
Syftet-med #andringen 4r att inte bara ingdende av sddana motkontrakt
avseende terminer och optioner som utgdr den i dag vanliga formen for att
astadkomma en kvittning skall anses som skattepliktig omsittning utan ocksa
den situationen att kontantavrikning sker utan foregdende avtal om
motaffér. '

Vid handel pa penning- och obligationsmarknaden mellan bl.a. fondkom-
missionérer fdrckommer s.k. nettning. Detta innebar att samtliga transaktio-
ner som skett mellan tvd parter under en och samma dag vid dagens slut
sammanriknas si att ett nettoresultat av handeln framkommer. Givetvis
skall skatt utga pa varje omsittning och inte pa detta nettobelopp.

2.5 Kretsen av skattskyldiga

Mitt forslag: Samma krets som ir skattskyldig enligt géllande regler
skall vara skattskyldig vid omsittning av penning- och obligations-
marknadsinstrumenten. For fondkommissionirers led skall dock skatt
utgd endast med halvt skattebelopp vid handel fér egen rakning. En
sadan reducerad skatt bor dven tas ut pd fondkommissionirers
egenhandel pa aktiemarknaden. Detta innebér en andring av nuvaran-
de regler enligt vilka skatt inte tas ut i fondkommissionirens led. da
han handlar for egen rakning. Vid overlatelser dir riksbanken eller

riksgildskontoret dr avtalspart skall inte utgd skatt.

Promemorians forslag: Det innehaller ingen reducering av skattesatsen for
fondkommissionires led vid handel pa penning- och obligationsmarknaden.
I promemorian foreslas inte heller nagon &andring av den nuvarande
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skattebefrielsen for fondkommissionirens egenhandel pa aktiemarknaden. I
Ovrigt overensstammer forslaget med mitt. - '

Remissinstanserna: [ stort sett samtliga remissinstanser har avstyrkt att
interbankhandeln, dvs. handeln mellan banker och fondkommissionérer och
den darmed sammanhingande market makerverksamheten skall bli féremal
for beskattning. Stadshypotekskassan och Statens Bostadsfinansieringsak-
tiebolag har framhallit att de market makers som vid nyemissioner deltar som

mellanhand vid f6rséljning av virdepapper frin emittenten till placeraren .

bor vara skattebefriade for sin medverkan vid denna forsta dverlatelse.
Vidare har Stockholms Optionsmarknad OM Fondkommission AB, Sweden
Options and Futures Exchange (SOFE) och optionsutredningen (Fi
1987:01), betriffande derivathandeln ifragasatt om inte s.k. clearingcentra-
ler och till dem knutna market makers bér undantas frén skyldighet att betala
omsittningsskatt. Aven Niringslivets Skattedelegation har papekat att skatt
inte bor tas ut pa sddan verksamhet som har en ren clearingfunktion i
handeln. '

Bakgrunden till mitt forslag: Jag kommer i det foljande att forst uppehalla
mig vid penningmarknadens funktion sdsom denna har beskrivits av bl.a.
riksbanken och riksgéldskontoret. Dérefter limnar jag en redogorelse for
promemorians stillningstagande till frigan om en beskattning av market
makerfunktionen. Efter en sammanfattning av remissutfallet i denna del
kommer jag att redogdra for mina egna Overvaganden i fragan.

Institutionellt bygger penning- och obligationsmarknadshandeln pa att
banker och fondkommissionsbolag fungerar som linkar mellan lantagare och
langivare. I denna funktion férbinder sig bankerna och fondkommissionsbo-
lagen att uppratthalla en marknad for 1antagarens vardepapper. Rollen som
market maker innebir att fondkommissiondrerna tar sig att till ett visst pris
képa eller silja begrinsade volymer av vissa vardepapper. Market maker-
handeln anses ha tv& fordelar. For det forsta innebar den att tillforlitlig
information om aktuella priser alltid finns tillganglig. Fér det andra medfor
den att de som handlar med viirdepapper kan vara relativt sikra pa att fa
kopa eller sédlja till de angivna priserna. En viktig begrdnsning dr emellertid
att prisuppgifterna i de flesta fall endast giller transaktioner upp till ndgra

tiotal miljoner kr. Vid storre affirer sker forhandlingar om priset. En annan

begrinsning dr att de angivna priscrna dr “indikativa" och inte formellt
bindande. For att kunna uppriatthalla goda affirsrelationer ser sig fondkom-
missiondrerna emellertid for det mesta tvungna att gora affarer till de angivna
priserna. Effekterna av att det existcrar market makers &r att transaktioner-
na pa marknaden underlittas och att prisbildningen effektiviseras.

Den som atar sig att vara market maker pétar sig en ranterisk eftersom
marknadsriantorna, och dirmed priserna i rintebarande virdepapper stin-
digt fluktuerar. Utfastelser att kopa eller silja vardepapper till angivna priser
kan darfor resulterai forlustaffirer. Risken harfor 6kar & ena sidan ju mindre
skillnaden &r mellan kop- och saljpris. Risken reduceras & andra sidan om
market makers kan forlita sig p4 en omfattande inbordes handel si att

innehav av ett visst virdepapper omgéende kan avvecklas. Likasd reduceras |

risken om aktdrerna kan teckna balanserande termins- eller optionskont-
rakt.
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‘Utvecklingen av sdvil den s.k. interbankhandeln i rantebirande véirdepap-
per som termins- och optionshandeln har varit mycket snabb'och har utgjort
en forutsittning for den krympande marginalen mellan kop- och séljpriser pa
avistamarknaden. Interbankhandeln figer rum mellan banker och fondkom-
missionsbolag oavsett om dessa har ingatt market makeravtal med kunder
eller ej. I interbankhandeln féreligger ofta endast en liten skillnad mellan
kop- och séljpriser vilket innebir att virdepapper kan kopas och siiljas med
laga transaktionskostnader. Interbankhandeln medfor att marknadens fér-
méga att absorbera stora viardepappersvolymer utan avsevirda rantereaktio-
ner okar. En Gverskddlig och homogen prisstruktur bildas ocksa for olika
viirdepapper. ' : _

Systemet med market makers har tagits i ansprak av riksgaldskontoret for
att fraimja statsupplaningen. Ett antal banker och fondkommissionsbolag har
utsetts till s.k. auktoriserade aterforsiljarce av statspapper. I market maker-
rollen ingdr ocks att vara motpart i riksbankens operationer pd penning-
marknaden. '

I promemorian har foreslagits att omséttningsskatt skall tas ut dven pa
fondkommissiondrens handel fér egen rakning. Med andra ord har nagot
undantag for interbank- eller market makerhandeln inte gjorts i promemori-
an. De skil som anférts for att inte undanta fondkommissiondrers egenhan-
del fran beskatfning var foéljande.

En sadan begrinsning av skatteplikten skulle kunna leda till ojimnheter i
beskattningen som kunde uppfattas som orittvisa. Exempelvis skulle banker
kunna undgd skatt pa transdktioner som for andra placerare skulle vara
skattepliktiga. Eftersom fondkommissiondrers, och sirskilt bankernas,
handel med penning- och- obligationsmarknadsinstrument till en del dven
sker i placeringssyfte ansigs rattviseskil tala for att kommissionirshandeln
borde beskattas pd samma siitt som annan handel. | promemorian konstate-
rades vidare att det finns omstdndigheter som talar for att undanta fran
beskattning den del av fondkommissionédrernas handel som &r att hanfora till
market makerfunktionen. Av skatteadministrativa skil. bl.a. med hiansyn till
kontrollaspekten, anségs emellertid en sddan ordning férutsitta att de olika

funktionerna i fondkommissionirernas verksamhet kunde avskiljas fran

varandra. Ett enkelt och fungerande system som tillgodosdg detta krav
ansags i promemorian vara svart att astadkomma i praktiken.

Forslaget att beskatta fondkommissionarers handel f6r egen rakning har
ront stark kritik frin s gott som samtliga remissinstanser. Det har framhallits
att en omsittningsskatt pd sidan handcl skulle kunna innebira okade
kostnader for att uppritthilla market makerfunktionen. Darigenom skulle
sannolikt en del av handeln styras over till provisionsbaserad formedling.

Detta skulle i sin tur bl.a. kunna leda till férsdmringar av prisinformationen

och av marknadens maéjligheter att snabbt ta-emot eller tillhandahélla
virdepapper.

En omsittningsskatt skullc ocksa kunna innebéra att den vardepappersba-
serade kreditformedlingen ersattes av direktlan mellan langivare och lanta-
gare och likasa att interbankhandeln i viardepapper avldstes av ett inbordes
utbyte av depositioner pa konton. 'Enligt flertalet remissinstanser finns risk
for sddan pataglig forsdmring av interbankmarknadens och market maker-
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systemets funktionssitt, om en omsattningsskatt infors, att det finns skl att
fran beskattning undanta all inbérdes handel mellan banker och fondkom-
missionsbolag i rantebdrande virdepapper samt termins-och optionshandel
rorande sidana virdepapper. Aven riksbanken och riksgaldskontoret har
betonat vikten av en val fungerande interbankmarknad och menat att utan en
sadan forsvaras savil statens upplaning som riksbankens penningpolitik.

Riksskatteverket (RSV) har understrukit att om fondkommissionirers

handel fér egen rakning skall undantas sa maste de olika funktionerna i
fondkommissioniirernas .verksamhet pa ett klart och entydigt sitt kunna
avskiljas frn varandra. Vad som skall anses utgora handelslager méste
saledes tydligt anges i lagstiftningen. I annat fal] skulle skattekontrollen bli
ndrmast omojlig att genomfora.

Skilen for mitt forslag: Skattskyldiga for overlatelse av penning- och
obligationsmarknadsinstrumenten bor vara de som ér skattskyldiga enligt
den nuvarande ordningen, alltsa dels fondkommissionirer som sluter avtal
om eller medverkar till en Overltelse, dels andra som under ett halvt
kalenderdr omsitter virdepapper till ett virde av minst 500 000 kr.

Ifriga om aktier m.m. galler undantag frin skatteplikt for fondkommissio-
nirers handel fér egen rikning. Som jag redogjort for ovan, har vid
remissbehandlingen framhallits att det finns skil att pA motsvarande sitt
begrinsa skatteplikten i friga om penning- och obligationsmarknadsinsfru_—
menten for interbankhandeln eller i vart fall f6r s.k. market makers.

For egen del vill jag framhalla f6ljande. Jag dr medveten om att en
beskattning av interbankhandeln och market makerverksamheten skulle
kunna ge upphov till vissa negativa effckter. Som jag redan har framhallit

(avsnitt 2.2) torde dock omfattningen av effckterna vara klart avhdngiga av’

skattesatsens hojd. Ett tankbart sitt att mildra cventuella negativa effekter
skulle i och for sig kunna vara att fran beskattning undanta all inbordes
handel mellan fondkommissionarer, dvs. mellan dem som enligt fondkom-
missionslagen (1979:748) har bankinspektionens tillstdnd att driva fondkom-
missionsrérelse. Férdelarna med en sidan avgrinsning ar att fondkommis-

siondrerna dels utgdr en litt identificrbar krets av aktdrer och dels att den

absoluta huvuddelen av interbankhandcln sker mellan fondkommissionirer.
Avgransningen skulle dock innebira att fiven den handel som fondkommis-

siondrerna gor for egen rikning i kapitalplaceringssyfte skulle bli skattefri.

Ett generellt undantag frin beskattning for all handel mellan fondkommis-
sioniirer framstéar, sisom ocksd pipekats i promemorian, som oncutralt i
férhallande till de andra aktorerna pa virdepappersmarknaden. Med andra
ord skulle de banker som é4r fondkommissionirer fi skattefrihet f6r sin egen
placeringsportfélj medan exempelvis forsikringsbolag och industriforetag
blev skyldiga att betala omsattningsskatt pd motsvarande placeringar. En

annan nackdel med en sidan avgrinsning ér den olikformighet i beskattning-

en som uppkommer genom att det finns nigra aktorer pa interbankmarkna-

den som inte har fondkommissiondrsstatus och som dirmed skulle bli

skattskyldiga.

En annan tinkbar avgransning vore att fran beskattning undanta den del
av fondkommissionérers handel i egen rakning, som omfattar omsittning av
virdepapper hianforliga till ctt begrinsat handelslager. Snedvridningen
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mellan banker och andra slutplacerare skulle med en saddan avgransning av
skattskyldigheten bli mindre. Mot bakgrund av att det fér narvarande inte
finns nagot lampligt sitt att skilja bankernas och fondkommissiondrernas
handelslager frian deras 6vriga vardepappersinnehav ar en sddan ordning inte
majlig. '

Vid utformningen av ett skattesystem bor stor vikt laggas vid att det skall
vara lattadministrerat. Detta dnskemal tillgodoses bast genom en bred bas
for skatteuttaget, vilket i gengéld gér det mojligt att ha laga skattesatser. Med
hinsyn hartill och mot bakgrund av de negativa effekter av dven annan #n
skatteadministrativ art som skulle kunna uppkomma, om fondkommissiona-
rers handel for egen riakning undantas fran beskattning, foreslar jag att skatt
skall tas ut oavsett om en fondkommissionir eller en s.k. slutplacerare ar
part. For att mildra de negativa verkningar som en skatt kan fa pa interbank-
och market makerhandeln bor emellertid den skattesats som skall utgé i
fondkommissiondrsledet sittas ligre 4n annars. Nar en fondkommissionir
handlar for egen rakning bor skatten limpligen tas ut med hélften av det
skattebelopp som annars skulle ha utgatt for hans led, alltsd med en
fjardedels skattebelopp for varje omsittning oavsett motpart. Saledes skall
en omsittning mellan tvd fondkommissionirer beskattas med en fjardedels
skattebelopp i resp. led och en omsittning mellan‘'en fondkommissionir och
en slutkund med en fjardedels skatt i fondkommissionérens led och halva
skattebeloppet i slutkundens led. Skattereduceringen bor sdledes omfatta all
den handel i rintebdrande virdepapper samt termins- och optionshandel
som fondkommissionaren foretar for egen rakning. .

Med hénsyn-till de avgransnings- och kontrollproblem som annars skulle
foreligga bor den lagre skattesatsen endast gilla den som dr fondkommis-
sionar. " '

Det ar inte nagot villkor att den som &r market maker ocksa &r
fondkommissionér Aven om s i regel ar fallet. Nagon allmangiltig definition
av begreppet market maker finns inte. Frigan om market makerrollen utreds
for narvarande av kreditmarknadskommittén (Fi 1983:06), vardepappers-
marknadskommittén (Fi 1987:11) och optionsutredningen (Fi 1987:01). Det
kan darfér finnas anledning att senare terkomma till beskattningsfragan for
sadana market makers som inte dr fondkommissionérer.

For att uppritthdlla likabehandling mellan de olika marknaderna bor
ocksa fondkommissionirernas handel for egen rakning pa aktiemarknaden
beskattas efter de principer jag nu har redogjort for. Aktiehandeln sker paen
s.k. miklarmarknad, dvs. pa férmedlingsbasis. Detta torde innebéara att
risken for att en beskattning skulle ge nigra negativa effekter pa aktiemark-
nadens funktionssatt ar liten. Maklarverksamheten har med andra ord stérre
betydelse p& aktiemarknaden &n sidan aktiv market makerverksamhet som
dominerar penning- och obligationsmarknaden.

Med handel for egen rikning avser jag den handel pa aktiemarknaden eller
penning- och obligationsmarknaden som sker mot eget handelslager eller i
kapitalplaceringssyfte.

Fraga har vidare uppkommit om beskattningssituationen for sadana

clearingcentraler som bedriver handel i derivatinstrument pa det sétt'som’

sker vid OM och det till SOFE knutna Stockholms Clearinghus. En sadan
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clearingcentral kiinnetecknas av att den trider in i ett avtal mellan tva parter
och agerar som kdpare mot siiljaren och som siljare mot koparen. Syftet med
clearingcentralens intride i avslutet ar att skapa den nédviandiga garantin for
motpartens fullgdrande och inte att nettohandla i egen rikning. En fordel
med att ha en clearingcentral som motpart istéllet for att gora direkta avslut
mellan kopare och saljare ar att en part kan avsluta sin affar helt oberoende
av sin utsprungliga motpart. Hade .avtalet traffats dirckt mellan parterna
hade bada varit tvungna att vara Gverens om att affiren skulle avslutas.
Enligt min mening bor clearingcentralens intrade i affaren mellan kdpare och
sdljare betraktas som en form av handel i kommission, dvs. handel i eget
namn fér annans rdkning. Skattetekniskt innebér detta att huvudmannen i
avtalsforhdllandet svarar for omsiittningsskatten. Jag anser darfor att den
verksamhet som bedrivs vid clearingcentralerna inte skall belastas med
omséattningsskatt. Detta synsitt har bekriftats och utvecklats av lagradet
(s. 72). Vissa av de market makers som ar avtalsmassigt knutna till
clearingcentralerna ar inte fondkommissionarer. Ifriga om dessa hanvisar
jag till vad jag ovan anfort betriffande sidana market makers som inte ar
fondkommissiondrer.

Vid remissbehandlingen har upplaningsinstituten gjort giillande att den
forsta Overlatelsen frén emittenten till slutplaceraren bor ses som en ren
emission, dven om en market maker utgér mellanled.

Skattetekniskt géller att skatten inte stannar pa kommissionarsledet nir en
omsdttning har skett i kommission, dvs. fér annans rikning. Tillimpat pa ett
emissionsfall innebdr detta att nigon skatt inte tas ut vid en dverlatelse fran
en emittent till en slutplacerare da den fondkommissionir som medverkat
har handlat for annans rakning. Om fondkommissiondren daremot har
forviarvat virdepapperet fran emittenten for egen rikning och sedan
overléter detta till en slutplacerare skall i enlighet med de beskattningsprinci-
per jag nu foreslar fGr_fondkommissionéirer (avsnitt 2.5) skatt tas ut pé
transaktioner mellan fondkommissionéren och slutplaceraren.

I nuvarande 5 § som motsvaras av 12 § i det till lagridet remitterade
lagforslaget foreskrivs att den skatt som en fondkommissionir dr skyldig att
betala fir viltras 6ver pa kommissionédrens huvudman eller avtalspart. Jag
kan instimma i lagrddets uppfattning (s. 73) att det saknas anledning att i
skattelagstiftning av férevarande typ uttryckligen reglera sddana sporsmal.
Bestimmelsen bor dirfér slopas.

For att underlitta penningpolitiska dtgirder anser jag det vara befogat att
sddana Overlatelser dir riksbanken cller riksgildskontoret 4r avtalspart inte
skall omfattas av den foreslagna omsattningsskatten.

2.6 Skattesatser

Mitt forslag: Vid omsattning av de penning- och obligationsmarknads-
instrument som foreslds bli beskattade skall skatten utgd i relation till
vederlaget och den aterstdende loptiden for virdepapperet:

Vid omsittning av terminskontrakt som avser dessa instrument skall
skatten utgd i relation till det avtalade virdet enligt kontraktet och den
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aterstaende 1optiden for det virdepapper som terminskontraktet
avser. : }

Utgéngspunkten for skatteberikningen skall vara en skattesats pa
0,03 procent av vederlaget, resp. det avtalade viirdet pa den egendom
som terminskontraktet avser.

Vid omsittning av terminskontrakt pa aktiemarknaden skall skatt
tas ut med 2 procent av det enligt kontraktet avtalade vérdet for den
underliggande egendomen.

Vid omsiittning av optioner pi penning- och obligationsmarknaden
skall skatten utgéra 2 procent och vid omsittning av optioner pa
aktiemarknaden 4 procent av vederlaget for optionen vid utstillande
och vid kvittning.

De nu angivna procenttalen avser skattesatsen sammantaget for
kop- och siiljledet.

Promemorians forslag: Overensstimmer med mitt utom att skatten vid
omsiittning av optioner pd aktiemarknaden forcslogs utgora 2 procent av
vederlaget.

Remissinstanserna: Nigra remissinstanser, diiribland bankinspektionen
har ansett att den foreslagna differenticringen av skattesatsen ér for stor och
praktiskt svarhanterlig i ett system med en sd stor omsittning och volym som
det dr friga om hir. Enligt bankinspektionens mening bor det éverviigas om
inte ett system med anknytning till rintepunkter vore att foredra — eventuellt
med ett tak for de lingsta I6ptiderna.

Skillen for mitt forslag: Skatten pd omsittning av aktier 4r bestimd till en
viss procentsats av §verldtelsesumman (vederlaget), sedan den 1 juli 1986
1 procent i vardera kdp- och siljledet. Denna skattesats galler alltsa dven de
konvertibla skuldebreven och de skuldebrev som ir forenade med options-
ritt till nyteckning eller till k6p av aktier. Jag foreslar inte ndgon dndring av
skattesatsen fér omsiittning av dessa skuldebrev, cftersom de ér hiinforliga
till aktiemarknaden och i viss mening dven utgdr substitut for aktier.

Aveni friga om penning- och obligationsmarknadsinstrumenten anser jag
att det dr lampligt att knyta skattesatsen till vederlaget. Att for omsittning av
dessa instrument tillimpa samma skattcsats som giller fér omsittning av
aktier kan emellertid inte komma i friga. En alltfér stor Okning av
transaktionskostnaderna innebir risk for att marknaden péverkas pa ctt fran
samhiillsekonomisk synpunkt ogynnsamt sitt. Jag anser dirfor att skattesat-
sen bor vara forhallandevis 1ag. 1 promemorian har foreslagits att utgings-
punkten for skatteberiikningen bor vara en skattesats pd tre hundradels
procent (0,03 procent) av vederlaget sammantaget for kop- ochsiiljledet. Jag
delar den beddmning som redovisats 1 promemorian.

Vidare anser jag att man bor cfterstriiva att skatten blir neutral mellan
virdepapper med olika lang aterstiende 16ptid. Detta bor kunna astadkom-
mas om skatten bestiims i relation till viirdepapperets aterstiende 16ptid. Av

intresse i detta sammanhang &r erfarenheterna fran Schweiz. Denna skatt -

utgdr en konstant andel av Gverlatelsesumman. Samma skattesats tillimpas
alltsd oavsett virdepapperets atersticnde 1optid med ett undantag. For
virdepapper med loptid pa tre ménader cller mer édr skattesatsen 15
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hundradels procent, om virdepapperen ar emitterade av personer med
hemvist i Schweiz och 30 hundradels procent, om virdepapperen &r
emitterade av personer med hemvist i andra linder. Den schweiziska
viirdepappersskatten har genom sin konstruktion bidragit till att férhindra
uppkomsten av en marknad {6r virdepapper med kort 16ptid. For svenskt
vidkommande drar jag slutsatsen att cn omsittningsskatt pa rintebirande
vardepapper bdr justcras med hinsyn till viirdepapperets dterstaende 16ptid
for att beskattningen inte skall inverka pa valet mellan viirdepapper med
olika lang aterstiende 16ptid.

En annan omstindighet som jag anser bor tillmitas betydelse vid
utformningen av skattesatsen ir att transaktionskostnaderna pé stora delar
av den svenska marknaden tas ut med olika krontalsbelopp for virdepapper
med olika l6ptider. Transaktionskostnaderna utgérs i dessa fall av skillnaden
mellan kép- och siljpriser. Denna skillnad ir pa den svenska marknaden
uttryckt i form av s.k. rintepunkter. Detta inncbir att kostnaderna for en
transaktion pi exempelvis en miljon kr. fr. i kronor riknat, flera ginger
hogre for ett virdepapper med fem firs dterstiende loptid @n for ett

virdepapper mcd ctt &rs aterstiende 10ptid. Detta kan sigas utgdra. -

marknadskrafternas fordelning av transaktionskostnaderna pa olika 16pti-
der. Omsittningsskatten pd penning- och obligationsmarknadsinstrument
bdr dven mot denna bakgrund justeras efter 16ptid. En 'majlighet vore att,
sasom bankinspektionen har foreslagit. ange skattesatsen till ett visst antal
s.k. rintepunkter. En sddan lésning skulle emellertid dels gora det komplice-
rat att berikna skattebeloppet. dels innebéra en timligen hdg skattebelast-
ning pa handel med langfristiga virdepapper. exempelvis obligationer med
en 16ptid pé tio ar.

I departementspromemorian har féljande formler tjdnat som underlag vid
utarbetandet av forslaget till 16ptidsanpassning av skattesatsen. '

Formler som tjiinat som underlag for berdkning av skattesats:

a) For viirdepapper med aterstdende [6ptid pa 5 ar eller mer utgdrs skatten,

av:
Vederlaget x skattesatsen i procent.

For viirdepapper med aterstiende 16ptid pa minst 1 dr men mindre én § ar:
Skatt = vederlaget x [skattesatsen i procent - ((5 - virdepapperets
aterstdende 16ptid angiven i ar) x 0.005)]

b

~—

c¢) For virdepapper med mindre in 1 ars dterstdende loptid torde en.

ytterligare justering med hansyn till I6ptiden vara nédvindig:

Skatt = vederlaget x [skattesatsen for ett vardepapper med 1 Ars
aterstdende 16ptid i procent' - (4 - virdepapperets dterstiende 16ptid
angiven i kvartal) x 0,()02)]2.

! Skatten fér ett viirdepupper med 1 ars fucrslﬁcndc 16ptid ar enligt formel b) 0.01
rou.nl av vederlaget.
terstaende 16ptid mellan 90 och 179 dagar anses hirvid utgdra aterstaende loptid pd
ett kvartal etc.
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En strikt tillimpning av dessa principer skulle emellertid kunna leda till
praktiska svérigheter, bl.a. nar det galler att vid varje transaktion beriikna
aterstiende ioptid. Av forenklingsskal torde det darfor i stallet vara lampligt
att knyta berdkningen av vardepapperets-aterstaende 16ptid till det kalender-
ar resp. kalenderkvartal, di virdepapperet forfaller till inlésen. Skatten
foreslas darfor utga enligt féljande tabell:

Tabell: Skattesatser

Skatten ar

for virdepapper
med en 16ptid
som gér ut under

tidigast T
det 5:e kalenderaret efter 0,03 % av vederlaget sam-
det kalenderar nar mantaget for kop- och
- omsittning sker siljledet,
det 4:e " 0,025 % "
det 3:e ” 002 % "
det 2:a ” 0,015 % ”
det 1:a ” 0,01 % ”
det 4:e kalenderkvartalet 0,01 % av vederlaget sam-
efter det kalen- mantaget for kop- och
derkvartal niir om- séljledet,
sdttning sker
det 3:e ” 0,008 % v
det 2:a ” 0,006 % N
det 1:a » 0,004 % "
samma kalenderkvartal 0,002 % av vederlaget sam-
som det Kkalen- mantaget for kop- och
derkvartal nir om- siljledet,
séttning sker
en period  efter det att om- 0,001 % av vederlaget sam-
om 45 dagar sattning sker mantaget for kop- och

sdljledet,

“Ide fall bdde de kvartalsvisa och de arsvisa skattesatserna ir tillimpliga pa en
och samma omsittning anser jag att den skattesats som ar lagst skall
anvéndas.

Bankinspektionen och Svenska Fondhandlareforeningen har framhallit att
det i promemorian féreslagna systemet i vissa fall ger stora trappstegseffek-
ter. Skillnaden i skatt for ett virdepapper med en 16ptid som gar ut under
samma kvartal som omsattningen och ett virdepapper dar 16ptiden utgér pa
foérsta dagen av andra kvartalet 4r 100 procent. Detta kan enligt bankinspek-
tionen leda till att lingivaren kompenserar sig rintevigen eller till att en
felaktig prissattning uppkommer fér marknaden.

For egen del vill jag framhélla f6ljande. Vid utformningen av skattesatser-
na har det gillt att finna en limplig avvigning mellan 4 ena sidan ett system
som ur skatteadministrativ synvinkel och fér den skattskyldige 4r praktiskt
hanterbart och 4 andra sidan ett system som inte innebir oacceptabla
trappstegseffekter. Jag har redan pekat pd de praktiska svarigheter som
ligger i att berakna skattesatsen efter en matematisk formel dir hinsyn tas till
exakt aterstidende 16ptid. Jag foreslar darfor den schablonisering av skatte-
satserna som det innebér att knyta dem till det kalenderar resp. kalender-
kvartal som skuldebrevet forfaller till betalning. Aven RSV har i sitt
remissyttrande framhallit att fasta skattesatser ir att foredra framfSr en
matematisk formel for berakning av skatten. Mitt forslag innehaller tio olika
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skattesatser. Nagon ytterligare differentiering for att mildra trappstegseffek-
terna anser jag inte motiverad.

Vid omsittning av terminskontrakt som avser penning- och obligations-
marknadsinstrument menar jag att skatten skall beriknas efter samma
principer. Skatten skall alltsa utga i relatton till det avtalade vardet pd och
den aterstdende I6ptiden fér den egendom som terminskontraktet avser
varvid de i tabellen redovisade skattesatserna skall tillampas. For optionerna
pa penning- och obligationsmarknaden bor skatten utgdra 2 procent av
optionskontraktets premie vid optionens utstillande resp. det vederlag som
avtalas vid ett kvittningsforfarande. Procentsatsen giller for kép- och
siljledet sammantaget. For optionerna pa aktiemarknaden bor skatten
utgdra 4 procent av motsvarande vederlag sammantaget for kop- och
saljledet. Vad giiller de terminskontrakt som avser aktiemarknadsinstrumen-
ten bor skatteuttaget ske med 2 procent av det avtalade vdrdet pd den
egendom som kontraktet avser berdknat sammantaget for kdp- och séljledet.

Betriffande penning- och obligationsmarknaden &r skattesatsen pa optio-
ner vald pa ett sdant sitt att s.k. syntetiska terminskontrakt, dvs. olika slag
av optionsstrategier som fungerar som substitut for terminskontrakt, skall
beskattas ungefir pd samma sitt som terminskontrakt. Pa sa sétt uppritthalls
skatteneutralitet mellan de tva delmarknaderna.

Aven pa aktiemarknaden ar det moijligt att med hjilp av optioner skapa
s.k. syntetiska aktier eller syntetiska terminskontrakt. For att skatten inte
skall gynna optionshandeln pa aktiehandelns bekostnad ir det av neutrali-
tetsskil angelaget att hoja skatten pa optioner. Mitt forslag ér att skatten pa
optioner sitts till 4 procent sammantaget fr kp- och siljledet. Skillnaden i
skattesatserna beror pa att beskattningsunderlaget ér olika (6verlatelsesum-
man resp. den underliggande aktiens viirde nar det giller avista- och
terminshandel samt premien f6r optionen nér det ir frdga om optionsaffa-
rer). En beskattning i enlighet med vad jag nu foreslar minskar otvivelaktigt
de skattemassiga skillnaderna mellan dc olika delmarknaderna.

2.7 Beskattning av handeln med premieobligationer

Mitt forslag: Vid omsittning av svenska statens premieobligationer
eller kop- och séljoptioner samt terminskontrakt som avser sdana
vardepapper skall skatten utgéra ett belopp som motsvarar 0.3

procent av vederlaget, sammantaget for kop- och siljledet.

Promemorians forslag: Skatt enligt de principer som i promemorian
féreslogs for de 16pande skuldebreven och de s.k. masspapperen.

Remissinstanserna: Vid remissbehandlingen har bl.a. RSV och riksgald-
skontoret framfort kritik mot differentierade skattesatser vid omsattning av
premieobligationer.

Skailen for mitt forslag: Remissinstanserna har framhallit fé1jande. Dels ar
kurserna pé premieobligationerna mer beroende av tiden till nasta dragning
an av kvarvarande I16ptid, dels ar det inte mojligt att berdknaskattesatseni de
fall da inlésendagen for premieobligationer inte &r faststilld. Enligt praxis
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faststills den exakta inlosendagen férst under hosten fore inlésendret.
Riksgildsfullmaktige menar att det i och for sig vore mojligt att fran borjan
faststilla inldsendagar for samtliga premieobligationslan men:att handlings-
friheten ddrmed skulle bli begransad for riksgildskontoret. Fullméktige har
darfor ansett att det vore naturligt om skatten utgjorde 0,03 procent av
vederlaget for alla 16ptider. RSV har framhallit att de féreslagna skattesat-
serna medfor praktiska tillimpningsproblem for banker och fondkommis-
sionsbolag.

Eftersom premieobligationer ocksa siljs i mindre poster skulle skatten vid
en omsittning teoretiskt kunna bli s& 1ag som 4 ore vilket redovisningstek-
niskt vore synnerligen olampligt.

Handeln pa andrahandsmarknaden med premieobligationer sker i stor
utstrackning i skatteplaneringssyfte. Det 4r mot denna bakgrund rimligt att
dven denna handel omfattas av omséattningsskatten. Jag anser dock att det
finns fog for den kritik som vid remissbehandlingen har framférts mot den
tekniska utformningen av skatten i promemorian. Av praktiska skél bor en
skatt pa omsittning av premieobligationer utformas efter samma monster
som nu galler f6r omsittningsskatten pd aktier. Att dirvid tillimpa samma
skattesats som giller for aktieomséttning skulle sannolikt sl alltfor hart mot
marknaden for premieobligationer. Jag har darfor stannat f6r en icke
l6ptidsanpassad omsattningsskatt om — sammantaget for kdp- och siljledet -
0,3 procent av vederlaget for premieobligationer. Samma skattesats bor gilla
for derivathandel med sadana vardepapper, varvid samma beréakningsgrun-
der skall galla som jag tidigare redogjort for betraffande derivatinstrumenten
pa aktiemarknaden.

2.8 Ovrigafragor

I det foljande behandlas vissa ytterligare tilligg och andringar i den
nuvarande lagen. Det foreslas uttryckliga bestimmelser om att lagen ar
tillamplig pad saddana utlindska virdepapper som kan jamstillas med
omsattningsskattepliktiga svenska viardepapper och att dven s.k. papperslos
handel skall omfattas av lagen. Vidare féreslds att s.k. apportemission skall
vara att anse som kop i lagens mening. Det f6reslds ocksd en andring i
bestimmelsen som ror beskattningsunderlaget vid 16sen av en kopoption
som avser aktier samt en bestimmelse om att ersattning for upplupen rianta
skall inga i beskattningsunderlaget for vardepapperet. Slutligen foreslas en
dndring i bestimmelsen om skattskyldighetens intride fér det fall att
vederlaget helt eller delvis 4r oként vid avtalsslutet.

2.8.1 Utlandska virdepapper

Mitt forslag: Skatt skall tas ut pd omséittningen av sddana utlandska
virdepapper som kan jimstallas med skattepliktiga svenska vérde-

papper.
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Promemorians forslag: Overensstimmer med mitt forslag.

Remissinstanserna: RSV tillstyrker att lagtexten fortydligas pa detta siitt.
Ovriga remissinstanser limnar forslaget utan erinran.

Skilen for mitt forslag: Av nuvarande 3 § forsta stycket LVP framgér att
aven omséttning av utldndska virdepapper omfattas i vissa fall av lagens
tillimpningsomrade. I klargdrande syfte bor en bestimmelse tasini 1 § LVP
som anger att lagen dven giller sddana utlindska virdepapper som kan
jamstallas med omséttningsskattepliktiga svenska virdepapper.

Min avsikt ar att endast shdana utlindska virdepapper som utgdr substitut
for eller har en motsvarighet 1 de virdepapper som anges i 1 § LVP skall

omfattas av beskattningen. De som intc har sidan motsvarighet - t.ex.’

virdepapper avseende Gesellschaft mit beschriankter Haftung (GmbH) och
Anpartsselskab (ApS) — bor falla utanfor beskattningen.

2.8.2 Papperslos handel

Mitt forslag: Som skattepliktig omsattning skall dven avses s.k.
papperslos handel.

Promemorians forslag: Overensstimmer med mitt forslag.

Remissinstanserna: Forslaget tillstyrks eller lamnas utan crinran.

Skalen for mitt forslag: Ett fortydligande bor gorasi 1 § LVP si att det
framgar att lagen dven omfattar sddana Overlatelser av riittigheter och
skyldigheter som sker i form av registrering eller liknande forfarande i stiillet
for utfirdande eller 6verlimnande av en skriftlig handling. Sadan s.k.
papperslds handel férekommer med t.ex. standardiserade optioner och
terminskontrakt. '

Lagradet har vid granskningen av den féreslagna bestimmelsen pekat p
det forhallandet att aktier kan dverlatas utan att aktiebrev har stillts ut
(s. 70).

2.8.3 Forvirv genom tillskott av virdepapper

Mitt forslag: Forviarv genom tillskott av sddana virdepapper. som
avses i 1 § forsta stycket a) i lagforslaget i samband med bildande av
aktiebolag eller vid nyemissioner, s.k. apportemissioner, skall anses
som kop i lagens mening.

Promemorians forslag: Overensstaimmer med mitt forslag.

Remissinstanserna: RSV tillstyrker forslaget. Svenska Revisorsamfundet
avstyrker detta med motiveringen att apportbildning utgér ctt sarskilt
associationsrittsligt fang, skilt frin kop och byte. Ovriga remissinstanser har
inte yttrat sig sarskilt i denna friga.

Skalen for mitt forslag: I prop. 1983/84:48 med forslag till inférande av
LVP uttalade jag att férvarv av nyutgivna aktier genom aktieteckning vid ett
bolags bildande cller genom ny- eller fondemission inte utgér omséttning i
lagens mening. Fraga har vid tillaimpningen uppkommit om hur s.k.
apportemissioner skall beddmas i det hir avseendet. Apportbildning innebir
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enligt 2 kap. 2§ aktiebolagslagen (1975:1385) att aktietecknaren som
betalning skjuter till annan egendom &n pengar. Hirmed asyftas bl.a. sddana
fall da aktier i ett bolag lamnas som likvid for aktier eller konvertibla
skuldebrev i ett annat bolag i samband med dess bildandc eller vid
nyemissioner.

Till stod f6r att skatt inte skall tas ut i dessa fall har aberopats ett rittsfall
(RA 1966:61), som giller skatteplikt enligt 1908 ars fondstampelf6érordning.
Denna férordning ar numera upphéavd. Vidare har kammarritten i Stock-
holm i en dom den 21 april 1987 (nr 4969-1986) slagit fast att om aktier
forvirvas av ett aktiebolag genom apport.vid nyemission s& utgor inte detta
négon skattepliktig omsittning.

I promemorian har, efter framstillning frin RSV, foreslagits att LVP
kompletteras med en foreskrift om att férviirv genom tillskott av virdepap-
per i utbyte mot t.ex. nyemitterade aktier 4r att anse som en skattepliktig
omséttning. :

Att apportemissioner inte omfattas av skatteplikt cniigt LVP ér enligt min
mening materiellt otillfredsstallande. Apportegendomen, dvs. de aktier som
limnas i utbyte mot de emitterade virdepapperen, bor anses vara foremél for
en Overldtelse som i det hir avseendet ar fullt jimforbar med ett kop.
Mojligen skulle man kunna anse att transaktionen har karaktiren av ett byte
och alltsd innefattar dubbla salj- och képled, men eftersom utgivandet och
férvirvet av de emitterade aktierna inte ar en skattepliktig omsittning bor
odverlatelsen av apportegendomen jamstallas med ctt kdp. Beroende pa hur
en affar laggs upp, skulle detta annars kunna leda till olikformig skatteméssig
behandling utan att det finns nagra sakliga skal for det.

Det bor darfor tas in en foreskrift i lagforslagets 3 § om att férvérv genom
tillskott av virdepapper i samband med bildande av aktiebolag eller vid
nyemissioner ar att anse som kép i lagens mening. De virdepapper jag har

avser ar aktier, konvertibla skuldebrev m.fl. viardepapper enligt 1 § forsta

stycket a) i lagforslaget (jfr lagradets yttrande s. 72). 3 § har efter lagradets
papekande (s. 72) omformulerats nagot jamfoért med det till lagriadet
remitterade lagforslaget.

2.8.4 Beskattningsunderlaget vid lésen av en kdpoption som avser aktier

Mitt forslag: Vid 16sen av en kopoption som avser aktier skall det
avtalade 16senpriset for aktien 1aggas till grund fér beskattningen.

Promemorians forslag: For att undvika tveksamhet om vad som asyftas i
lagtexten med termen siljkurs borde uttrycket ersittas med den bérstekniska
termen betalkurs,

Remissinstanserna: RSV tillstyrker promemorians forslag. Optionsutred-
ningen, OM och Svenska Fondhandlareféreningen avstyrker forslaget i
promemorian och anser av bl.a. administrativa skl att 16senpriset bor utgdra
vederlaget i beskattningshinseende.

Skalen for mitt forslag: I nuvarande 4 § LVP foreskrivs att vederlaget for
en aktieomsittning, som har sin grund i att en kdpoption utnyttjas (16ses),
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utgdrs av aktiens lagsta noterade siljkurs pa avslutsdagen, om detta varde ar
hégre 4n dverlatelsesumman. o

I promemorian foreslas i fortydligande syfte att uttrycket saljkurs ersatts
med den bérstekniska termen betalkurs. :

Nir I6sentransaktionen gors upp vet inte den skattskyldige vilken den
lagsta noterade betalkursen under avslutsdagen kommer att bli. En korrekt
utrakning av skatten kan darfor i praktiken ske forst dagen efter. Enligt 17 §
lagen (1985:571) om vardepappersmarknaden skall emellertid en avrék-
ningsnota upprittas samma dag som ett avtal sluts. Vid 16sen utgdr darfor
l6senpriset avslutskursen och underlaget fér avrakningsnotan till motparten.
Att i beskattningshdnseende anvanda kurser, som skall avldsas under en hel
borsdag, skapar onddig administrativ hantering och ocksa en risk for att, vid
framtida liangre oppethallande for aktiehandeln, en avrdkningsnota inte
kommer att kunna skickas till motparten under affirsdagen. Detta kan inte
anses lampligt fran kontroll- och reklamationssynpunkt. Jag féreslar darfor,
savil utifrin dessa synpunkter som av forenklingsskal, att omséttningsskat-
ten skall bestammas med 16senbeloppet som beskattningsunderlag.

2.8.5 Ersittning for upplupen rinta

Mitt forslag: Om det vid sverlatelse av vardepapper enligt 1 § LVP
utgar ersattning fér upplupen rénta skall denna erséttning riknas in i
beskattningsunderlaget for omsattningsskatten.

Promemorians forslag: Overensstaimmer med mitt forslag.’

Remissinstanserna: RSV tillstyrker forslaget. Niringslivets Skattedelega-
tion och Svenska Bankforeningen motsitter sig att ersittning for upplupen
ranta skall inga i vederlaget vid omsattning av konvertibla skuldebrev och
skuldebrev forenade med optionsriitt till nyteckning.

Skailen for mitt forslag: Av 4 § andra stycket LVP i dess nuvarande lydelse
framgar att courtage, dirmed jamforlig ersattning eller skatt inte rdknas in i
vederlaget. 1 riksskatteverkets anvisningar (RSV Ip 1987:3) anges att
ersittning for bl.a. upplupen riinta bor anses inga i verlitelsesumman,

Niringslivets Skattedelegation och Svenska Bankféreningen har bl.a. -
framhallit att upplupen rinta pa konvertibla skuldebrev och optionsskulde- -

brev genom forslaget blir foremél f6r hardare beskattning &n upplupen ranta
pa sadana skuldebrev som omsitts p4 penningmarknaden.

Jag har forutsatt att ersattning for upplupen rinta skall ingd i beskattnings-
underlaget da vardepapper pa penning- och obligationsmarknaden omsitts.
Samma forhallande bor gilla i friga om de vardepapper som omsitts pa
aktiemarknaden. Att tillampa olika skattesatser pa den del av vederlaget som
motsvarar upplupen rinta resp. vederlaget i 6vrigt ar av skatteadministrativa
skal direkt olampligt.

Nagon skyldighet att i avriakningsnota eller dylikt ange 6verlatelsesum-
mans fordelning pa rénta eller kapitalfordran finns for 6vrigt inte.
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2.8.6 Skauskyldighetens intride m.m.

Mitt forslag: Om vederlagets storlek helt eller delvis ar okant da avslut
sker skall skatt- och redovisningsskyldigheten intriida vartefter storle-
ken blir kdnd. '

Promemorians forslag: Overcnsstimmer med mitt forslag. -

Remissinstanserna: RSV tillstyrker den féreslagna andringen i sak. Ovriga
remissinstanser har ldmnat férslaget utan erinran.

Skalen for mitt forslag: Enligt 6 § LVP i dess nuvarande lydelse intrader
skattskyldighet nér avslut sker, dvs. nir bindandc avtal om Overlatelse
triffas. Nar det giller redovisningsskyldigheten foreskrivs i 2 kap. § § lagen
(1984:151) om punktskatter och prisregleringsavgifter att sidan skyldighet
intrider nir den affirshandelse som grundar skattskyldighet bort bokféras,
under férutséttning att den skattskyldige ar bokforingsskyldig. Om sa inte 4r
fallet intrider redovisningsskyldigheten samtidigt med skattskyldigheten.

Dectta leder till olikhet i behandlingen av bokféringspliktiga och inte
bokforingspliktiga skattskyldiga i sadana fall nar vederlaget vid avslutet ér
helt eller delvis oként till sin storlek. Det &r exempelvis vanligt vid
foretagsforvarv att en tillaggskopeskilling. som dr beroende av foretagets
resultat, skall betalas vid nigon senare tidpunkt eller pé olika tider senare.
Skatt pa tillaggskopeskillingen eller delar av denna kan i dessa fall av
praktiska skil inte redovisas férrin resp. belopp blivit kiant. Den som inte dr
bokforingsskyldig skall dock enligt redovisningsbestimmelserna redovisa
hela skattebeloppet for den redovisningsperiod, dé skattskyldigheten intrdd-
de, dvs. d& bindande Overlatelseavtal traffades. Detta innebir att nir
tillaggskopeskillingen eller en del av denna sedermera blivit kidnd och
redovisats, indras skatten for den redovisningsperiod under vilken skattskyl-
digheten intradde. Enligt forfarandereglerna skall i dessa fall den som inte ar
bokforingsskyldig debiteras riinta pé tilliggsbeloppet cller beloppen fran den
redovisningsperiod, nir skattskyldigheten intradde cnligt nuvarande 6 §
LVP.

RSV har foreslagit att bestimmelserna dndras sa att det blir likformighet
mellan bokféringsskyldiga och inte bokforingsskyldiga. Jag delar uppfatt-
ningen att de olikheter i beskattningshdnseende som for narvarande forelig-
ger mellan bokforingsskyldiga och inte bokforingsskyldiga ér obefogade.
Bestimmelsen om skattskyldighetens intriide i 6 § LVP bor dirfor komplet-
teras med en foreskrift om att for det fall vederlagets storlek inte dr kiind vid
avslutet s skall skattskyldigheten intridda vartefter storleken blir kind.
Detta innebir att skattskyldigheten i dessa fall anpassas till reglerna om
redovisningsskyldighet fér bokforingsskyldiga.

Den f6reslagna dndringen i fraga om skattskyldighetens intride féranleder
foljdindringar nér det géller beddmningen av omséttningens storlek under
ett kalenderhalvar, vidare om tidpunkten for anmalningsskyldigheten till
beskattningsmyndigheten for registrering och slutligen betriffande bestim-
ningen av redovisningsperioderna. Andringsforslagen kan konkretiseras
med nigra exempel, som ocksd belyser den féreslagna éndringen i nuvarande
6%
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Skattskyldig enligt LVP ir den fondkommissionar som medverkar till
virdepappersomsattning, nuvarande 3 § forsta stycket. Vid omsittning dar
nigon fondkommissiondr inte medverkar ir enligt nuvarande 3 § andra
stycket den skattskyldig, som #r bosatt i Sverige och under ett halvt
kalenderar omsétter virdepapper till ett virde av minst 500 000 kr. Enligt 8 §
LVP i dess nuvarande lydelse skall i sistndmnda fall den som ér skattskyldig
anmila sig till beskattningsmyndigheten for registrering nir omsittningen
for ett kalenderhalvar uppgatt till skattepliktigt belopp, dvs. 500 000 kr.

Redovisningsperiod 4r enligt nuvarande 9 § LVP kalendermanad for fond-

kommissionarer och kalenderhalvér for andra skattskyldiga.

Om exempelvis vederlaget for virdepappershandel, som inte formedlats
av cn fondkommissionir, under ett visst kalenderhalvar uppgér till 400 000
kr. jamte eventuellt ndgot ytterligare belopp, vars storlek kan bli kiand forst
senare, intrader enligt 3 § andra stycket och den féreslagna &ndringen i 6 §
skattskyldighet forst nar det blir kint att de 6verlatelser som gjorts under
kalenderhalvéret i fraga uppgar till minst 500 000 kr. Skattskyldighet for den
omsittning som skett under visst kalenderhalvar intrader alltsd vid ett senare
tillfdlle. Om vederlaget varit uppdelat i flera rater, som varit okénda till sin
storlek, intrader skattskyldighet, dels nir det blivit kint att vederlaget for
omsittningen uppgéar till 500 000 kr., dels nir varje vederlagsdel darutéver,
som hanfor sig till omséttningen, blivit kind. En sddan successivt intradande
skattskyldighet kan naturligtvis fdrekomma #ven vid virdepappershandel
som sker under medverkan av fondkommissionérer.

Dessa forhallanden medfor att nuvarande 3 § LVP bor kompletteras med
en bestimmelse om att vid bedomningen av omsittningens storlek sddant
vederlag som inte dr kint under visst kalenderhalvar skall hdnforas till det
kalenderhalvér under vilket avslut skett. Aven tidpunkten for registrerings-
skyldigheten bor anpassas till den foreslagna andringen i fraga om skattskyl-
dighetens intrade. Detta kan lampligen ske genom en hanvisning till den nu
foreslagna andringen i den nuvarande 3 §. De nuvarande hénvisningarna i
9 § VP till 3 § forsta och andra styckena i bestimmelsen om nir redovisning
skall ske kan misstolkas mot bakgrund av de foreslagna dndringarna i
reglerna om skattskyldighetens intriade. I 14 § i lagforslaget bor darfor goras
en dndring av redaktionell inneboérd.

2.9 Forslagets statsfinansiella effekter.

Den foreslagna utformningen av en skatt pd omsittning av penning- och
obligationsmarknadsinstrument och de féreslagna dndringarna i beskatt-
ningen av aktiemarknaden kan beriknas ge 6kade skattcintdkter pa ca 1
miljard kr. per ar. Jag vill dock papcka att inkomstberiikning av detta slag
alltid 4r forbunden med viss osikerhet. Betriffande forslagets effekter pa
statsbudgeten for budgetaret 1988/89 Aterkommer jag i samband med
kompletteringspropositionen senare i vér.

3 Riksdagen 1987/88. I saml. Nr 156
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3 Ikrafttradande

De foreslagna lagandringarna bor trada i kraft den 1 januari 1989 och
tillimpas pa vardepappershandel dar avslut sker efter ikrafttridandet.

4 Hemstallan

Med hinvisning till vad jag nu har anfért hemstéller jag att regeringen
foreslar riksdagen att anta forslaget till '

lag om é&ndring i lagen (1983:1053) om skatt pa omsiitining av vissa
virdepapper. '

5 Beslut

Regeringen ansluter sig till foredragandens ¢verviganden och beslutar att
genom proposition foresla riksdagen att anta det forslag som foredraganden
har lagt fram.
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Sammanfattning av promemorian(Ds Fi 1987:9) Oversyn av
skatten pa omsattning.av virdepapper

I promemorian foreslds dndringar i lagen (1983:1053) om skatt pd omsittning

av vissa viardepapper (LVP).
Det foreslas att skattebasen vidgas till att omfatta aven viirdepapper som

omsitts pd den s.k. penning- och obligationsmarknaden. Exempel pé sddana’

virdepapper ar statsskuldvixlar, riksobligationer, s.k. prioriterade obliga-
tioner och lanecertifikat av olika slag. Dessa viirdepapper ar rantebirande

l6pande skuldebrev. Vidare férckommer en omfattande handel med vissa |

rantebirande enkla skuldebrev, s.k. masspapper. Hit rilknas forlagsbevis,

marknadsbevis, finansbevis, finansvixlar m.fl. marknadsanpassade finans-

bolagspapper. En betvdande handel férekommer ocksa med svenska statens
premieobligationer. Dessa virdepapper ar inte att anse som réntebarande.

Forslaget innebar att skatt skall tas ut p4d omsittning av riintebirande
lIépande skuldebrev, sddana riintebdrande cnkla skuldebrev som ér att
hanfora till masspapper, svenska statens premicobligationer, samit kop- och
siljoptioner och terminskontrakt som avser penning- och obligationsmark-
nadsinstrument.

Skattepliktig omsattning ir kop och byte. I friga om terminskontrakt som
avser penning- och obligationsmarknadsinstrument foreslas att ingdende av
sddana kontrakt skall vara att anse som omsittning. Detsamma skall enligt
forslaget galla utstallande av optioner. Kvittnings- och avrikningsforfaran-
den i frdga om terminskontrakt och optioner utgér skattepliktig omsiittning
redan cnligt den nuvarande lagen.

Skattskyldiga for 6verlatelse av penning- och obligationsmarknadsinstru-
menten foreslds bii de som ir skattskyldiga enligt den nuvarande lagen, dvs.

dels fondkommissiondrer, dels andra som under ett halvt kalenderar

omsitter viardepapper till ett virde av minst 500 000 kr.

Tili skilinad fran vad som giller i friga om aktier m.m. {éreslas betraffande
penning- och obligationsmarknadsinstrumenten inget undantag fran skatte-
plikt for fondkommissionarers handel for egen rakning.

Vid 6verlatelser dir Sveriges riksbank ar avtalspart foreslas att skatt inte
skall utgé.

Utgangspunkten for skatteberdkningen i friga om omsatta penning- och
obligationsmarknadsinstrument foreslas vara en skattesats pa tre hundradels
(0,03) procent av vederlaget sammantaget for kop- och siljledet. For att
skatten skall vara ncutral mellan virdepapper med olika lang aterstaende
loptid foreslas att skatten justeras cfter Ioptider. Detta innebir exempelvis
att skatten for ett viirdepapper med en 16ptid som gar ut under tidigast det
femte kalenderdret efter det kalenderdr nir omséttningen sker ar (.03
procent av vederlaget sammantaget for kdp- ochsiljledet. och att motsvaran-
de skattesats for ett virdepapper med en l6ptid som gar ut under det forsta
kalenderdret efter aret for omséttningen dr 0.01 procent.

Vid omsittning av terminskontrakt som avser penning- och obligations-
marknadsinstrument foreslas skatten beriknas efter samma principer.
Skatten skall enligt forslaget utgd i relation till vederlaget och den éterstaen-
de loptiden for det virdepapper som terminskontraktet avser.
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For optioner foreslds skatten utgora tva procent av optionskontraktets
viarde sammantaget f6r kop- och séljledet. Vid utfirdandet bér virdet anses
vara detsamma som premien for optionen.

En utvidgning av skatten i enlighet med forslaget beriknas ge. 6kade
skatteintdkter pa ca 1,5 miljarder kr. per ar vid oforandrad omsittning.

Vidare féreslas i promemorian vissa ytterligare tilligg och andringar i den
nuvarande lagen. Silunda foreslas uttryckliga bestimmelser om att lagen 4r
tillamplig p& sédana utldndska virdepapper som kan jamstillas med
omsattningsskattepliktiga svenska vardepapper och att aven s.k. papperslos
handel omfattas av lagen. Vidare foreslas att s.k. apportemission skall vara
att anse som kop i lagens mening och att begreppet handel "'fér egen rikning™
i nuvarande 2 § ges en klarare definition. Utdver vissa andringar’ av
redaktionell art foreslds slutligen en andring i bestimmelsen om skattskyldig-
hetens intrade for det fall att vederlaget helt eller delvis dr okint vid
avtalsslutet. L ' '
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Remissammanstéllning

1 Remissinstanserna

Prop. 1987/88:156"

Bilaga 2

Efter remiss har yttranden 6ver promemorian (Ds Fi 1_987:9). Oversyn av

skatten pd omsattning av vardepapper avgetts av fullmiktige i Sveriges
rikshank, fullmdktige i riksgdldskontoret, bankinspektionen, riksskatteverket
(RSV), allminna pensionsfondens forsta, andra och tredje fondstyrelser,
styrelsen for Sveriges allmdnna hypoteksbank, styrelsen for Konungariket
Sveriges stadshypotekskassa, Stockholms fondbérs, Svenska Handelskam-
marforbundet, optionsutredningen (Fi 1987.01), Aktiefrdmjandet, Centralor-
ganisationen SACO/SR, Finansbolagens Forening, Féreningen Auktorisera-

de Revisorer FAR, Foreningen Svenska Penningmarknadsmdiklarna, Land- .

sorganisationen i Sverige (LO), Statens Bostadsfinansieringsaktiebolag,
Stockholms Optionsmarknad OM Fondkommission AB, Sweden Options
and Futures Exchange (SOFE), Svensk Industriférening, Svenska Bankfore-
ningen, Svenska Fondhandlareféreningen, Svenska Forsikringsbolags Riks-
forbund, Svenska Kommunforbundet, Svenska OTC-foreningen, Svenska
Revisorsamfundet SRS, Svenska sparbanksfiéreningen, Sveriges Aktiespara-
res Riksforbund, Sveriges Industriforbund och Tjdnstemdnnens centralorga-
nisation (TCO): '

Svenska Handelskammarforbundet har anslutit sig till ett yttrande fran

Stockholms Handelskammare. Stockholms Handelskammare, Svenska For-
sdkringsbolags Riksférbund och Sveriges Industriférbund har aberopat ett
yttrande upprittat av Ndringslivets Skattedelegation, som &r ett gemensamt
organ for Svenska Arbetsgivareforeningen, Svenska Bankforeningen, Svens-
ka Forsikringsbolags Riksforbund, Stockholms Handelskammare och Sveri-
ges Industriférbund for skattefrgor. Svenska Bankfdreningen har forutom
eget yttrande anslutit sig till yttrandet fran Ndringslivets Skattedelegation och
vidare Aberopat och bifogat ett yttrande fran en grupp penningmarknadsex-
perter vid SE-Banken, Handelsbanken, Gotabanken och PK-Banken. 1
yttrandet frin Svenska Bankforeningen anges att PK-Banken instammer i
foreningens yttrande.

Sveriges Akademikers Centralorganisation (SACO/SR). har 6verlimnat
remissyttrande fran medlemsférbundet Férbundet for Jurister, Samhillsveta-
re och Ekonomer (JUSEK).

Stockholms Optionsmarknad OM Fondkommission A B har bifogat yttran-
de fran professor Johan A. Lybeck.

Kooperativa forbundet har beretts tillfalle att avge yttrande men har
forklarat sig avsta fran yttrande.

2 Remissinstansernas huvudsakliga instéllning

Remissinstanserna dr med ett par undantag negativa till forslaget att vidga
skattebasen for omsattningsskatten pa virdepapper till att omfatta dven
vardepapper som omsitts pd den s.k. penning- och obligationsmarknaden.
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Flertalet remissinstanser framhaller att den s.k. market makerfunktionen
maste undantas fran beskattning.

Allmdénna pensionsfondens forsta fondstyrelse (majoriteten) tillstyrker att
en omsittningsskatt inférs pd penning- och obligationsmarknaden och
aberopar framfor allt skattens budgetforstirkande effekt. Vidare anser
fondstyrelsen att skatten-framstar som principiellt riktig ur férdelningssyn-
punkt vad giller cn forskjutning av skatt fran arbete till kapital och att man
genom en omsittningsskatt p& penning- och obligationsmarknaden uppnar
en ndgot biittre neutralitet i forhallande till aktiemarknaden. '

LO tillstyrker forslaget till utvidgad skatt pd viardepappersmarknaden
eftersom det 4r ett samhéllsekonomiskt intresse att ndgot begrinsa finans-
scktorn och den hoga omsiittningshastigheten pa finansmarknaden. Vidare
medfér en skatt pé pcnningh]ark’nadcn en mer likformig beskattning av
akticr och Ovriga finanspapper. Slutligen bidrar skatten till att utjimna
beskattningen mellan arbets- och kapitalinkomster. LO anser dock att
skatteuttaget forefaller vara vil lagt. R

TCO tillstyrker att basen for omsittningsskatt utvidgas men understryker
att om’ den 6nskade nedkylningen av marknaden far rintehdjande effekter,
maste en beredskap finnas for att motverka sddana negativa effekter. TCO
avstyrker forslaget i den del det avser beqkattmng av market makers handel
med viirdepapper for egen rikning.

Fullmiiktige i riksgdldskontorer (majoriteten) menar att det finns anledning
att Oka skatteuttaget inom finansscktorn. Den nu foreslagna utvidgningen av
omsittningsskatten pa vardepapper kan emellertid i den form den givits i
forslaget paverka bade kreditmarknaden och statens egen uppldning pé ett
icke Onskvirt sitt. Fullméktige har dirfér kommit till slutsatsen att skatten
maste modifieras i forhitlande till promemorians férslag. En sidan modi-
fiering kan vara att interbankhandeln undantas frén heskatfning. Vidare bor
Ioptidsdifferentieringen av skatten betriffande premicobligationer slopas.
Riksgiildskontorets uppl\op av egna emlttcrade \drdcpdpp‘.r bor ej be-
skattas.

Fullmdktige i Sveriges riksbank ('majloritcteri) anser att det finns risk for att
en transaktionsskatt kommer att pétagligt forsimra interbankmarknaden
och diirmed market makersystemct. Eftersom dessa bada funktioner ir av
stor betydelse for riksbankeéns méjligheter att bedriva en effektiv penningpo-
litik bér atgirder som kan stora deras funktion undvikas.

Bankinspektionen begrinsar sitt vttrande till vad som ar av betydelse fran
de synpunkter bankinspektionen har att féretrida och anser bla. att
forslaget om skatt pa handeln for egen ridkning kan leda till 6kad handel pa
agentbasis vilket avsevért skulle forsvara bankinspektionens tillsyn av
aktiviteterna pd penning- och obligationsmarknaden. Bankinspektionen
anser vidare att den foreslagna dlfteuntlcnngcn av skattesatsen ir for stor
och praktiskt ohanterlig. ] :

RSV konstaterar bl.a. att det inte z'ir m(')jligt for verket att fullt ut
Overblicka effekterna av den foreslagna breddningen av skattebasen. RSV
ifrdgasitter om den som ir avtalspart vid Sveriges riksbanks viirdepappersaf-
firer bor undantas fran skatt. Ur skatteadministrativ svnpunkt vore vidare

ett firre antal skattesatser att foredra. RSV anser inte att det finns skil att .
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differentiera skatten vid omsattning av premieobligationer. I denna del bor
en eventuell beskattning utformas pa motsvarande siatt som nu géller i friga
om aktier.

Allmiinna pensionsfondens andra och tredje fondstyrelser (majoriteterna)
avstyrker forslaget att en omsittningsskatt inférs pa penning- och obliga-
tionsmarknaden. En omséttningsskatt skapar en simre likviditet pd markna-
den och dirmed en okad risk for market makern. Den férsdmrade
marknadslikviditeten innebédr minskade mojligheter for fondstyrelsen att
bedriva aktiv portféljforvaltning i avkastningshéjande syfte.

Sveriges Allmdnna Hypoteksbank anser att den del av fondkommlsslona-
rernas handel som ar att hanfora till market maker funktionen bor undantas
fran beskattning. Kostnaderna for att uppritthalla denna funktion 6kar
genom omsiftningsskatten. Dirigenom blir Hypotcksbankens uppléning

dyrare och som en f6ljd darav kommer landhypoteksorganisationens lanta- -

gare att paforas en hogre laneréinta. Kostnadsnivén for lantbruket hojs da,
vilket inverkar negativt pa lantbrukets I6nsamhet.

Stadshypotekskassan anser inte att det i promemorian har anforts birande
skil for att inféra en skatt vars syfte ar att dimpa omsittningen pa
marknaderna for rdntebiirande virdepapper. En sidan skatt skulle minska

likviditeten i de olika virdepapperen, vilket oundvikligen hdjer Stadshypo-

tekskassans och andra emittenters uppliningskostnader. Det blir lintagarna
som i sista hand far betala huvuddelen av skatten. Stadshypotekskassan vill
ocksd peka péd att forsikringsbolagens direktlangivning blir relativt sett
forménligare 4n utldning via mellanhandsinstituten.

Stockholms Fondbérs forordar, fran de synpunkter borsstyrelsen anser sig
ha att beakta, att det remitterade forslaget dndras s& att undantag frén
skattskyldighet gors for utlandska placerare. Undantaget bér ges en generell
utformning som omfattar samtliga slag av finansiella instrument. _

Optionsutredningen ifragasitter bl.a. om inte clearingverksamheten inom
derivathandeln bor vara undantagen frin omsittningsskatten och om inte de
fondkommissionarer som upptrider som mellanhand vid placering av
penningmarknadsinstrument bor undantas frin omséttningsskatt vid place-
ring for emittentens rikning.

Aktieframjandet, som begransar sitt yttrande till att avse endast Aktlemdrk-
nadsinstrumenten, anser att forslaget om bl.a. pappersids handel och
apportemissioner rent tekniskt kan synas motiverat men motsitter sig

omsittningsskatten pa aktichandeln éver huvud taget. I vart fall borde man -

avvakta med att genomféra forslaget till dess en analys av omsittningsskatten
pé aktier har skett.

Finansbolagens Forening finner att forslaget ar illa underbyggt och inte bor
ligga till grund for lagstiftning. Nagra effekter av beskattningen ir tydliga.
Den férsiamrade likviditeten i marknaden leder till sjunkande omsittning.
Léincrintorna pressas upp och det blir svirare for finansdepartementet och
riksbanken att bedriva en effektiv penning- och valutapolitik. Sirskilt
betankligt ar det att iiven interbankledet i hanteringen skattliggs. Det finns
cn uppenbar risk fér att market maker systemet forsvinner och ersatts med en
férmedlingsmarknad. - .

Foreningen Auktoriserade Revisorer, som uppger sig avsta fran politiskt
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stillningstagande, avstyrker forslagen i promemorian och aberopar bl.a. att
dessa innefattar hojda transaktionsavgifter som skulle ge en langsiktig
lasningseffekt pa kapitalmarknaden. FAR anser ocksa att de féreslagna
skattesatserna ir komplicerade och gér stick i stdv mot féresatserna om
forenkling i skattesystemet, '

Foreningen Svenska Penningmarknadsmdéklarna som valt att inte ta
stéillning till de Svergripande skilen till forslaget, anfor att om malsittningen
ar att i allt vasentligt sld vakt om en penningmarknad som uppfyller de
grundlidggande kraven pa effektivitet, likviditet. insyn och likartade villkor
for for alla inblandade parter kan forslaget inte laggas till grund for
lagstiftning. Den foreslagna beskattningen skulle drastiskt minska bade
omsittning och funktion pd den nuvarande marknaden. Avgorande ar darvid
inte beskattningens storlek. _

JUSEK anser att omsittningsskatten pa rintebarande virdepapper kan
tillfoga marknaden en saddan skada att marknaden vésentligen fordndras.
Huvudskilet till denna férmodan dr avsikten att dven beskatta den for
marknaden sa viktiga market maker funktionen. JUSEK anser att-man bor
avstd frin att inféra en omsittningsskatt atminstone tills det har klarats ut pa
vilket sitt de finansiella marknaderna i sa fall bér organiseras.

Niringslivets Skattedelegation avstyrker promemoricf6rslaget. En omsitt-
ningsskatt pi penning- och obligationsmarknaden far som huvudsaklig effekt
att marknadens funktionssatt forsiimras. Den hdjning av transaktionskostna-
derna som skatten medfor kommer att himma handeln och f3 till foljd att
linckostnaderna for hushallen, - friimst i deras egenskap av bostadskonsu-
menter - niringslivet, kommunerna och dven staten 6Kar.

Statens Bostadsfinansieringsaktiebolag anser att alla led vid en nyemission -

och emittentens fortida uppkop av egna virdepapper undantas fran beskatt-
ning. SBAB avstar frn att yttra sig over cffckterna pa marknaden i
allminhet av den foreslagna skatten.

Stockholms Optionsmarknad OM Fondkommissionen AB anser att stan-
dardiserade options- och terminskontrakt utanleverans av det underliggande
virdepappret bor ges en med andra virdepapper likformig behandling i
omsittningsskattesammanhang. Detta skulle kunna uppnds om utstallande
av sidana optioner och ingdende av sadana kontrakt liksom hittills inte
triaffas av skatt. OM anser vidare att neutrala clearingcentraler, som bedriver
verksamhet likt OM och Stockholms-Clearinghus, dvs. som bl.a. ej tar egna
nettopositioner i de instrument fér vilka man tillhandahéaller clearing bor

vara befriade fran virdepappersskatt liksom till dessa organisationer knutna-

market makers.

SOFE anser att forslaget innebar en forsimrad funktion och likviditet pa
marknaden och sarskilt allvarlig ir skirpningen som drabbar marketmakers
utan fondkommissiondrsstatus. Clearinghusen skall, om de uppfyller de
formella och kompetensmissiga kraven pé funktionen, vara befriade frin
omséttningsskatt eftersom deras intride i transaktionen ar att jamstilla med
en garantifunktion.

Svensk Industrifdrening som anser att en omsittningskatt pa handel med
viirdepapper ar direkt olimplig, avstyrker forslaget och foreslir samtidigt
avskaffande av existerande omsittningsskatt pd aktier nr.m.
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Svenska Bankforeningen avstyrker forslaget om en skatt pd omsittningen
av s.k. penningmarknadsinstrument, eftersom en sddan skatt skulle visent-
ligt minska effektiviteten pa den svenska penningmarknaden, bl.a. genom att
skada den viktiga marknadsfunktion som utgérs av market makers. Vidare
skulle skatten pé ett olyckligt sitt komma att belasta lantagarna p& denna
marknad och - slutligt - stora delar av allmanhcten. Under alla férhallanden
maste den handel som for egen del utfors av auktoriserade market makers
undantas frin beskattning.

Bankforeningen avstyrker ockséd de foreslagna dndringarna och tilliggen i

redan géllande bestimmelser om omséattningsskatt pa vardepapper. Lagen i.

sin nuvarande lydelse bor bli foremal for en forutsattningslos utredning.
Svenska Fondhandlareféreningen avstyrker forslaget till omsattningsskatt
vid handel i penningmarknadsinstrument. Ett inf6rande av skatten skulle
allvarligt forsimra marknadens funktion. Detta kommer att leda till men for
sambhiillsekonomin. Finansieringskostnaderna for staten, kommunerna, fo-
retagen och bostadsfinansicringsinstituten kommer att 6ka. Dessa extra

kostnader kommer inte att kunna kompenseras med omséittningsskatten. '

Svenska FondhandlarefGreningen avstyrker dven bibehallandet av omsitt-
ningsskatt vid handel p& aktiemarknaden. ' _

Svenska Kommunférbundet (majoriteten) anser att den breddning av
skattebasen som foreslas i promemorian 0kar kommunsektorns hanterings-
kostnader for att placera likvida medel och dkar kostnaderna for kommuner-
nas uppldning. S4 som marknadsmekanismen fungerar kommer omsitt-
ningsskatten att dverviltras till lantagarna i férsta hand men aven langivarna
torde drabbas. Forbundet anser vidare att de 16ptidsanpassade skattesatser-
na ur rent teoretisk marknadssynpunkt ar riktiga men de blir svéra att
tillimpa. Om en skatt pd skuldebrev av samhillsckonomiska skil anses
nodvandig foreslar kommunforbundet att beskattningen i stéllet sker i form
av stimpelskatt vid utgivning och inldscn av skuldebrevet.

Svenska OTC-féreningen uppger sig inte ha négra sirskilda synpunkter pé
forslaget for det fall den ifrdgavarande utvidgningen av skatten anses vara
nadvindig att gecnomféra.

Svenska Revisorsamfundet anscr att underlaget i promemorian inte
medger nigon samlad beddmning av konsekvenserna av en utvidgad
omsdttningsskatt och anser sig darfor inte kunna tillstyrka forslaget. Samfun-
det forordar ocksa att lagstiftningen blir féoremal for en mer omfattande
dversyn an den som redovisas i promemorian innan ndgra dndringar vidtas.

Svenska sparbanksféreningen anser att det inte foreligger saklig grund for
att infora den foreslagna skattelagstiftningen pa penning- och obligations-
marknaden och att skatten dessutom kommer att fa mycket negativa effekter
f6r marknadens funktion. Sparbanksforeningen avstyrker dirfor bestamt att
det fram]agda forslaget genomférs. Skulle emellertid skatteférslaget genom-
féras forordar foreningen bl.a. den begransningen att skatt inte skall utga nir
en fondkommissionidr omsitter virdepapper av ifrdgavarande slag for egen
riakning.

Sveriges Aktiesparares Riksférbund tar avstind frin promemorians samtli-
ga forslag och anser ocksa att nuvarande omsattningsskatt pa aktier snarast
bor avskaffas.
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3 Allminna synpunkter

3.1 Motiventill forslaget

Som skiil for att inféra en omsittningsskatt pi penning- och obligationsmark-
naden har i promemorian angetts dels att beskattningen blir mer neutral i
forhallande till aktiemarknaden som redan omfattas av Omséttningsskatt dels
att det beddmts som énskvirt att den tidvis mycket hoga aktiviteten pé
penning- och obligationsmarknaden dimpas nigot. I promemorian har man
riaknat med mojligheten att statskassan fir en arlig forstarkning med 1,5
miljarder kr., under forutsittning att omsittningen blir oférindrad.
Allménna pensionsfondens forsta fondstyrelse (majoriteten) anfor:

Mot bakgrund av de icke obetydliga bidrag skatten kan forvantas ge i
budgetforstirkning ar dess inférande vél motiverad. Vidare framstar info-
randet av skatten som principiellt viktig ur férdelningssynpunkt vad giller en
forskjutning av skatten frdn arbete till kapital. Det framstir 4ven som
onskvirt att olika delar av virdepappersmarknaden uppvisar cn likartad
beskattningsbild. Med en omsittningsskatt pid penning- och obligations-
marknaden kan en nigot bittre neutralitet i forhllande till aktiemarknaden
uppniés. -
Liknande synpunkter har framforts av L.O som liksom riksgdldsfullmdiktiges
majoritet dven anser att det finns anledning att 6ka skatteuttaget inom
finanssektorn. Aven TCO anser den féreslagna breddningen av skattebasen
vara motiverad men framhéller liksom riksgaldsfullméaktige att undantag bor
ske for den s.k. market makerfunktionen pad marknaden.

Svenska sparbanksforeningen framhaller att man maste rikna med en
minskad omsittning om fé')rslagei genomfors och anfor: '

Marknadsforutsattningarna kommer i sa fall att indras i sdadan omfattning att

intiktsberikningarna ter sig helt orcalistiska. '
Sparbanksféreningen har ingen mojlighet att ndrmare beritkna vilka

skatteintiikter som ir realistiska. Det synes dock sta klart att omfattningen av

dessa intikter blir sa begrinsade att det inte 4r rimligt att ligga statsfinan- -

siella motiv till grund for ett infédrande av skatten i friga. Hirtill kommer att
lagstiftningen torde komma att fordyra statens egen upplaning, -nagot som
ytterligare forsimrar det totala ckonomiska utfallet.

" Svenska Bankféreningen anfor:

Det i promemorian anfirda syftet att skapa neutralitet i beskattningen av
aktiehandeln och penningmarknadshandeln kraver enligt bankforeningens
mening forst stallningstagande till aktieomsattningsskattens fortbestand.

I sjalva verket ar neutralitetsargumentet innehdllslost. Om med neutralitet
avses avkastning efter skatt och inflation mellan olika placeringar med
hiinsyn till deras risk och likviditet, miste konstateras att ndgon analys hirav
inte gjorts. Skillnaden mellan aktie- och penningmarknaderna ir enligt
bankféreningen s stor att ngon neutralitet inte kan dstadkommas. Hir kan
pekas pa skillnader i friga om omsittningsvolym. omsittningshastighet och
virdemdssig storlek pé vanligen omsatta poster. Generellt sett dr det ocksa
skillnader i fraga om vilka placerare som agerar pa de biada marknaderna.
Niir samima placerare agerar pa bdda marknaderna dr ocksd strategin i
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placeringarna frimst i fraga om storlek och langsiktighet helt olika. Kretsen
av emittenter dr,ocksé olika pa de bida marknadcerna, vilket gor att skatten i
sista hand drabbar olika personkategorier. Det finns en annan visentlig
skillnad mellan de bada marknaderna, namligen den att penningmarknaden

iren market-makermarknad, vilket inte giller for huvuddelen av dktlcmarl\- '

naden.

Det andra i promemorian anforda skilet ar ett uttalat 6nskemal att ngot
dimpa aktiviteten pa penning- och obligationsmarknaden. Inte heller detta
skal ar godtagbart. De instrument som handlas pad penningmarknaden ar
sddana som ir utgivna for att finansicra verksamhet som av samhallet s& gott
som genomgiende bedémts som angeligen. Det giller t.ex. statens egen och
kommunernas verksamhet, industriinvesteringar samt bostadsscktorns fi-
nansiering. I de fall instrumenten getts ut av finansinstitut finns bakomliggan-
de angeldgna kreditbehov. Redan till foljd hdrav avvisar bankforeningen
argumentet att marknaden skulle behova diampas.

Liknande synpunkter har framforts av allmdnna pensionsfondens andra och
tredje fondstyrelser, Statshypotekskassan, Finansbolagens Forening, Nérings-
livets Skattedelegation, Svenska Fondhandlareféreningen, Svenska spar-
banksforeningen, Sveriges Akuiesparares Riksforbund. Aven Svensk Industri-
forening har ifragasatt motiven for att inféra en skatt péa penning- och
obligationsmarknaden.

RSV, allméinna pensionsfondens andra och tredje fondstvrelse Fmansbo[a-
gens Forening, Niringslivets Skattedelagation, Svenska Bankforeningen,
Svenska Fondhandlareféreningen, Sveriges Aktiesparares Riksforbund och
Johan A.-Lybeck har framf6rt kritik mot att en analys och konsekvensbe-
domning av skattens effekter saknas i promemorian.

Penningmarknadenidag

Flera remissinstanser har redogjort fér penningmarknadens utveckling och
funktion.
Riksbanksfullmdktige anfor:

Den moderna svenska penningmarknaden har vuxit fram under riksbankens -

aktiva medverkan. Samhillsckonomiska obalanser med &tféljande likvidise-
ring av ekonomin gav under 1970-talet starka incitament till kreditgivning
mellan aktorerna utan kreditinstitutens direkta medverkan. Denna utveck-
ling var inte specifik for den svenska kreditmarknaden utan snarare typisk i
ettinternationellt perspektiv. Processen paskyndades av en snabb utveckling
av kommunikations- och datateknologi.

Riksbanken stilldes liksom de flesta centralbanker infor kravet att
omprdva metoderna fér penningpolitiken och att utforma nya instrument for
dess genomforande. De traditionella regleringsinstrumenten kom déarvid att
avlosas av en generell rantepolitik med verkningar sdvél pd den organiserade
som pa den icke organiserade kreditmarknaden.

Rintepolitiken fick successivt viixande betydelse och innefattade frin 1984
riksbanksoperationer direkt pa penningmarknaden. Regleringen av rantor-
na avvecklades forst och dérefter avskaffades kvantitativa utlningsbegrins-
ningar. :

Den viixande tillimpningen av marknadsoperationer som ett led i penning-
politiken har forutsatt en betvdande institutionell uppbyggnad. sival vad
géller uppsiittningen av aktérer pad marknaden, utformningen av instrumen-
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ten som tekniken fér handeln. Riksbanken och riksgildskontoret har i hog
grad varit drivande i denna utvecklingsprocess eftersom den varit av stor
betydelse for savil penningpolitiken som statsupplaningen.

Fullmiktige i riksgdldskontoret anfor:

Marknaden f6r rantebérande papper kan sigas fylla flera funktioner. Fér det
forsta formedlas krediter mellan lintagare och lingivare. Genom att
virdepapper kan kopas och siljas pd marknaden kan kreditgivningen snabbt
omallokcras mellan olika langivare. Om lantagarna har mycket god kredit-
vardighet kan detta ske utan siirskild kreditbeddmning och med ett minimum
av administrativa dtgirder. For det andra omfordelar marknaden risktagan-
det. Riskerna ir av flera olika slag; kreditrisk, rdnterisk, likviditetsrisk. En
effektiv marknad med professionell kreditvirdering medfor att kreditrisken
vid en placering minskar. En marknad som ér likvid leder till minskad
likviditetsrisk. I dessa fall medfor en effektiv marknad att den totala risken i
samhillet minskar. Nir det galler rinterisken kan inte marknaden minska
den ur ett samballsekonomiskt perspektiv, men diremot fordela den
effektivt mellan olika aktorer.

Marknaden i riintebarande papper viixte kraftigt till foljd av de stora

budgetunderskotten, som tenderade att leda till dels en alltfor hog penning-

mingdstillvixt, dels for stora rinterisker i bl.a. bankerna, som &lades
forvirva langfristiga statsobligationer. Vardepappersmarknaden har méj-
liggjort att ovan nimnda problem kunnat reduceras hégst vasentligt samti-
digt som nya tekniker for riksbankens penningpolitik utvecklats.

Efter tillvixten i marknaden for statspapper vixte en marknad i foretags-
certifikat och bostadsobligationer fram. Genom certifikatsuppianingen har
de svenska industriféretagen och kommunerna kraftigt kunnat reducera sina
kostnader for externt kapital. De tidigare problemen att garantera bostads-
byggandet langfristig finansiering har reducerats i mycket hog grad.

Allmanna pensionsfondens férsta, andra och tredje fondstyrelse anfor:

Det ir fondstyrelsens uppfattning att framviixten av de finansiella markna-
derna under 1980-talet har varit positiv. Genom framvixten av fungerande
marknader har lantagarna fatt battre tillganglighet till kreditstrommarna.
Langivarna, dvs portfoljférvaltarna, har ocksa fatt battre mojligheter att
balansera risksammansittningen i sina portfoljer.

De inlasningseffekter som tidigare har forekommit i portfoljforvaltningen
genom frinvaron av effektiva finansiella marknader, har minskat avsevirt
undcr senare &r. Detta har varit av allmint stor betydelse och har ocksa haft
barkraft f6r fondstyrelsens forvaltning av fondkapitalet.

Genom utbyggnaden av vil fungerande finansiella marknader har ocksa
den traditionella obalansen mellan tillgdngen pa langfristigt kapital och
efterfrigan pé detta minskat. Detta ir speciellt tydligt pa obligationsmarkna-
den. Har har utbudet av kapital varit koncentrerat till allménna pensionsfon-
den och forsikringsbolagen. Efterfragan pa langfristigt kapital har dock, vid
given riinta, som regel varit storre n utbudet. Detta har bl.a. resulterat i att
banksystement, genom regleringar, tvingats transformera sitt kortfristiga
kapital till langfristigt via obligationsinkdp.

I takt med att de finansiella marknaderna utvecklats har situationen
forindrats. Genom tillgangen till valutvecklade marknader har benégenhe-
ten for “frivilliga™ Kortfristiga placcrarc att placera sina medel i langfristiga
instrument visentligt 6kat. Sdledes har t.ex. industriféretag, avkastningsfon-
der, likviditetsforvaltare och kommuner kommit att gora betydande investe-
ringar i den langfristiga delen av kreditmarknaden. Detta har enbart
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mojliggjorts genom att dessa investerare kunnat betrakta sina placeringar
som likvida dvs omsittningsbara. Det dr sannolikt att en given cfterfragan pa
langfristigt kapital genom de finansiella marknadernas utveckling har kunnat
tillfredsstallas till en lagre ranta &n vad som eljest hade varit fallet.
Allminna pensionsfonden ir sedan placeringsplikten togs bort 1986 helt
hinvisad till den 6ppna kreditmarknaden for sina placeringar och portfaljdis-
positioner. Med tanke pi de mycket stora kapitalfldden som fondstyrelsen
forvaltar ar det viktigt att marknadens kvalitet 4r si hog som mojligt.

Foreningen Svenska Penningmarknadsmdklarna anfor:

P4 en vil fungerande penningmarknad maste nagra grundldggande krav
kunna stallas:

1. Likviditeten skall vara hog. dvs. det skall vara létt f6r kopare och séljare
att vid 6nskad tidpunkt genomfora onskade transaktioner.

2. Kostnaden for att genomféra en transaktion skall vara lag, d.v.s.

kostnaderna for sjilva transaktionen skall inte namnvart paverka det

grundldggande beslutet att kdpa eller silja.

3. Informationen om marknad och marknadsnoteringar skall vara snabb,
komplett, lattillganglig och lika for alla inblandade.

4. Tnblandade parter skall kunna géra lJampliga avvigningar av risker och
mojligheter, d.v.s. den som vill gardera sig mot en risk skall kunna
genomfoéra en Onskad gardering utan drdjsmal; for riskgardering anvénds
ofta s.k. terminer, d.v.s. avtal traffas om kop/forsdljning vid en bestamd
tidpunkt i framtiden och till ett bestimt pris. Detta gor att virdet/

avkastningen pé ett visst innchav kan berdknas i forvag. For att olika

Onskemal i friga om riskavvigning snabbt skall kunna tillfredsstallas krévs en
Oppen och lattillgdnglig marknad.

Dagens svenska penningmarknad motsvarar vil dessa krav. Den drisjélva
verket en av vérldens mest effcktiva penningmarknader i flera avseenden:
hog omsittning, 1iga transaktionskostnader, hog andel icke-statliga lantaga-
re, bred krets av placerare etc.

Aktorerna p&d marknaden kan snabbt och litt genomf6ra 6nskade transak-
tioner utan stérande kostnader och med stor insyn i det raidande marknads-
laget.

Nagra remissinstanser har pekat pa de problem som uppkommit under
penning- och obligationsmarknadens expansionsskede. Gruppen penning-
marknadsexperter som aberopats av Svenska Bankforeningen anfor:

Den foreslagna omséttningsskatten &r desto mera beklagansvéard som den
kommer i en tid som utmirks av sjilvsanering och sjilvrannsakan bland
penning- och kapitalmarknadens aktorer. Denna process har ocks4 lett till
lagre omsattning och mindre risktagande under senare tid. Som exempel pa
foreteelser som medverkar till en sidan konsolidering av marknaden kan
namnas:

- Okad belysning av kreditrisker: allt storre vikt laggs vid utformandet av
placeringsreglementen - en utveckling som kommer att underlattas i
samband med introduktionen av ett nytt svenskt ratinginstitut inom kort.

— Inférande av ranterisklimiter (vilket for ovrigt bidragit till bristen pa
slutplacerare for linga papper och ytterligare aktualiserat behovet av
utlindska placerare pa obligationsmarknaden).

- Okad beredskap hos banker och fondkommissionirer nar det giller
uppbyggnaden av kapitalbasen; en utveckling som star vil i samklang med
kommande hogre krav pa kapitaltickning avscende savil kredit- som
ranterisker.
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- Atgﬁrdcr for att minimera transaktionsrisken dar upprattandet av ¢n
penningmarknadscentral utgdr ett exempel.

Aven fullmiiktige i riksgildskontoret, Svensk Industriférening och Svenska
sparbanksféreningen har framhaillit att forslaget till den utokade omsitt-
ningsskatten skall ses mot bakgrund av de atgarder och kostnaderna for
dessa, som nu vidtas for att hdja sdkerheten i virdepappershandeln.

3.3 Market makerfunktionen

Interbankhandeln och market makerfunktionen pa penning- och obligations-
marknaden beskrivs av ett flertal remissinstanser.
Fullmiiktige i riksbanken anfor:

Institutionellt bygger penningmarknadshandeln pa att banker och fondkom-
missionsbolag tjanar som lank mellan lantagare och langivare/placerare. 1
denna funktion forbinder sig bankerna och fondkommissionsbolagen att
upprétthdlla en marknad for ldntagarnas virdepapper. Rollen som s k
markct maker innebér att aktSren stiindigt skall vara beredd att saval képa
som silja vardepapper med varierande 16ptider till angivna priser. Markna-
dens formaga att uppratthdlla virdepapperens likviditet har vuxit successivt
vilket tagit sig uttryck i krympande marginaler mellan aktdrernas annonsera-
de kop- och siljrintor. , '

Den som atar sig uppdraget som market maker pdtar sig cn rinterisk
cftersom marknadsrantorna stindigt fluktuerar. Utfastelser att kopa eller
silja virdepapper till angivna priser kan darfor resultera i forlustaffarer.
Risken harfor okar 4 ena sidan ju smalare den ctablerade skillnaden &r
mellan kop- och siljrantor. Risken reduceras a andra sidan om market
makers kan forlita sig p& en omfattande inbdrdes handel sa att positioner i ett
visst virdepapper omgiende kan avvecklas. Likasd reduceras risken om
aktdrerna kan teckna balanscrande termins- eller optionskontrakt.

Utvecklingen av sdvil den s k interbankhandeln i riintebarande viirdepap-
per som termins- och optionshandeln har varit mycket snabb och har utgjort
en forutsittning for den krympande marginalen mellan kép- och séljriintor
pé avistamarknaden. Interbankhandeln dger rum mellan banker och fond-
kommissionsbolag oavsett om dessa har ingatt market makeravtal med
kunder eller ¢j. linterbankhandeln tillimpas vanligen inte alls nagon skillnad
mellan kép- och siljrantor vilket inncbér att virdepapper kan képas och
siiljas utan transaktionskostnader. Interbankhandeln utgor sdledes en siker-
het f6r market makers att positioner i olika virdepapper snabbt kan anpassas
med hinsyn till rinteutvecklingen. Risktagandet reduceras dirmed viisent-
ligt for aktdrerna samtidigt som marknadens formaga att absorbera stora
virdepappersvolymer utan avsevirda rantercaktioner 6kar. En 6verskadlig
och homogen prisstruktur bildas for vardepapper med olika l6ptid och
kreditrisk.

For penningpolitiken innebdr market maker systemet att riksbankens
marknadsoperationer far ett sd gott som omedelbart genomslag péd hela
penningmarknaden. Den inbérdes handeln mellan aktérerna med 6ppen
prissittning skapar en 6verskidlig struktur av representativa rantor for olika
slags virdepapper. For staten. men ocksd for andra lintagare, inncbir
systemet att lanckostnaderna tenderar att pressas ned av konkurrenstrycket.
Incitament och forutsiattningar saknas diarmed for uppkomsten av en icke
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organiserad kreditmarknad dér ldntagarna saknar mdjlighet att beddma
erbjudna villkor.

Liknande synpunkter har limnats av fullmdiktige i riksbaﬁken, allmédnna

pensionsfondens andra och tredje fondstyrelse, Foreningen Svenska Penning- .

marknadsmdaklarna, JUSEK, Svenska Bankféreningen och den av forening-
en aberopade expertgruppen samt Svenska Fondhandlareféreningen och
Svenska sparbanksforeningen.

Fullmiktige i riksgaldskontoret anfor:

P4 interbankmarknaden handlar frimst market makers i syftc att erbjuda
priser utifran tillgang och efterfragan pa virdepapper. Omsiittnin&,cn mellan
interbankhandlarna kan tidvis vara mycket stor. Ungefar 60 %o av den totala
omsittningen pi virdepappcrsmarknaden handlas pd interbankmarknaden.
Denna handel fyller funktionen att etablera priser pd marknaden. Dirmed
kan langivare, lantagare och de penningpolitiska myndigheterna alitid fa god
information om var marknadsriantorna ligger. Transaktioner underlattds och
prisbildningen effektiviseras av denna handel.

Nagon ersittning i form av courtage utgir ej p& denna marknad.
Intdkterna for en market maker bestér ej enbart i att tjiina pengar pd
skillnaden mellan kop- och siljkurs da dessa inkomster ar mvcket osiikra.
Réntorna fluktuerar kontinucrligt och market makern garanteras darfor inté
inkomster som Gverstiger utgifterna. Diremot dr market maker funktionen
forenad med vissa formaner. Till dessa kan ridknas affirskontakten med
slutinvesterarna samt i viss utstrickning att vara aterférsiljare for riksgalds-
kontoret och diarmed att fa deltaga i riksbankens marknadsoperationer.

Den av Svenska Bankffireningcn aberopade expertgruppen anfér:

Tydligast kan kanske den forbittrade effektiviten belysas genom de avsevirt
lagre “’spreadar™ - dvs. skillnaden mellan k6p- och séljranta - som numera 4r
for handen. For fem &r sedan var spreaden for en stats- eller bostadsinstituts-
obligation >0,25 procentenhet for det fall det 6verhuvudtaget var mojligt att
verkstilla affaren vid ett visst givet tillfille. Idag ar motsvarande spread 0,03
procentenhet. Den drastiska sénkningen av transaktionskostnaderna har
skapat grogrunden for cn marknad vars frimsta kinnetecken 4r att den ar

likvid. Detta har fatt till f6ljd att s6kprocessen mellan 14ntagare och slutlig

langivare kunnat underlattas.

Den angivna spreaden om 0,03 procentenhet ger inte en rittvis bild av den
marginal som en "market maker™ kan tillgodogora sig. Detta beror pa att
market-makern ir tringd frap bide kop- och siljsidan, varfér den faktiskt
erhalina genomsnittliga spreaden klart understiger 0,01 procentenhet. Det ar
just mot denna bakgrund den féreslgna omsittningsskatten skall betraktas.
De foreslagna skattesatscrna kan vid ett forsta paseende forefalla relativt
laga. T sjalva verket ar de av sddan karaktir och storleksordning att ett
infdrande med allra storsta sannolikhet skulle fa till foljd att flertalet market
makers skulle upphéra med sin marknadsfunktion och istéllet iklida sig en
kundroll utan ansvar fér tvivigspriser.

Foreningen Svenska Penningmarknadsmdklarna anfor:

a1

Genom en vil fungerande handel mellan “market makers™ slussas ett
kunduppdrag genom penningmarknaden och finner successivt slutkunder. I
praktiken genercrar varje kunduppdrag flera transaktioner mellan "market
makers™. Denna “internomsittning™ ir i sjilva verket ca tre génger sa stor
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som kundhandeln i volym/kronor, d.v.s. varje miljon i kundhandel motsva-
ras av minst tre miljoner i handel mellan "market makers™. Och varje

transaktion i kundledet motsvaras normalt av betydligt mer an tre transaktio-

ner i handlarledet.

Dct skall i detta sammanhang understrykas att d4ven om de réantor som
noteras pa dataskdrmarna bara ir indikativa s ir 4nda de auktoriserade
dterforsiljarna skyldiga att stilla bade kop- och saljrantor pa férfragan.
Erbjuder en méklare rintor som avviker frdn marknaden i 6vrigt - fullt
synliga via dataskdrmar - riskerar denne att antingen inte fi genomfora
affdren eller att tvingas kopa i stillet for att silja (eller tvirtom). Uppenbart
ar att den handlare som upprepade génger staller “fel” rinta inte far nigra

uppdrag.

Svenska Fondhandlareforeningen anfor:

Avsaknaden av allvarligare regleringar avseende kommissionarernas lager-
storlck och omsittningsskatt har utvecklat marknaden till en av virldens
mest effektiva. En marknad dir skillnaden mellan kép - och siljkurser har
blivit s& 1ag att kommissiondrerna inte langre gér nagra fortjanster pa
handeln. Eventuella fortjinster gérs genom kombinationen av korrekta
marknadsforutségelser och handelslagrets storlek.

4 Effekter avden foreslagna omséttningsskatten

4.1 Marknadseffekter

Fullmdktige i riksgdldskontoret redovisar féljande effekter pd marknadens
omsittningsvolym och rintevolatilitet (rianterorlighet) samt pa l&ntagarnas
upplaningskostnader och langivarnas avkastning:

Omsittningsvolym och rantevolatilitet

Man kan konstatera att den nuvarande marknaden ér effektiv i den
bemirkelsen att den virderar olika finansiella tillgdngar pa ett effektivt satt.
Vad giiller effektiviteten i bemirkelsen att priserna skall dterspegla funda-
mentala férandringar i ekonomin har konstaterats att anpassningsprocessen
kan bli onodigt 1&ng och volatiliteten i priser och volymer kan vara onddigt
stor till f6ljd av att aktorerna anpassar sitt agerande cfter forvintningar om
andra aktérers férviintningar. Ur detta perspektiv bér man studera i vad mén
en omséttningsskatt pa rintebarande finansiella tillgéngar leder tili en mer
effektiv marknad.

Vad giller prisernas anpassning till realekonomiska foérindringar kan
foljande anforas. En omsittningsskatt pa s&val avista som terminshandel
leder dels till att de handelslager market makers haller blir mindre, dels att
omsittningen péa terminsmarknaden minskar till f6ljd av att transaktions-
kostnaderna 6kar. Diarmed kommer en del av den frekventa omsattningen
som gors i syfte att cleara priser och sprida risker att bortfalla. Detta kan
uttryckas som att beslut om kop/forsaljning i hogre utstrickning kommer att
baseras pa investerares langsiktiga forvantningar. Samtidigt kommer en
okad aversion mot att kdpa vardepapper att uppsté till f6ljd av den ékade
likviditetsrisken i placcringarna.

Inférandet av en omsittningsskatt leder inte till mindre prisfluktuationer
till f61jd av att antalet transaktioner minskas. Det finns inget automatiskt
sumband daremecllan. Snarare kan f6ljande hivdas.
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De handelslager market makers for narvarande haller fyller funktionen av

buffert vid rintesviangningar. Diarmed utjimnas rinterdrelserna. Om dessa

handelslager skulle minska och terminshandeln skulle minska, kommer
sannolikt rintevolatiliteten att 6ka. Kraven pé riksbanken att stabilisera
riinteutvecklingen kommer da att 6ka.

Slutsatserna av ovanstiende resonemang ér dels att en omsattningsskatt

sannolikt okar rintevolatiliteten och dels att omséttningsvolymerna totalt

sett kommer att sjunka men att fluktuationerna i volymer mycket vl kan
6ka. Behovet av rdntestabiliserande atgarder fran riksbanken kan darmed
komma att 6ka.

Upplaningskostnader och kapitalavkastning

Att forutsaga hur en omsittningsskatt paverkar handlarna, lantagarna och
placerarna later sig svirligen goras. Effekten beror i hdg grad pa hur pass
rintekéansliga de dr. Handlarna drabbas vad giller handeln med placerarna
initialt ej alls av skatten dé de tar ut skatten av placerare resp. lantagare. Vad
giller interbankhandeln sa paverkas den direkt. P4 sikt drabbas dock 4ven
handeln med placerarna av en minskad omsattningsvolym. D4 vérdepap-
pershandeln i hog grad karaktiriseras av stordriftsféordelar kommer 16nsam-
heten att paverkas pa ett entydigt sitt om inga alternativa affarsméjligheter
uppkommer.

Vad giller lantagarna sd omfattar den foreslagna skatten ej den s.k.
primdrmarknaden. Detta 4r av mindre betydelse eftersom prisbildningen
sker pa dens.k. sekundirmarknaden. I stillet dr det vasentliga i hur hog grad
lantagaren ar rantekénslig. Ju rantekinsligare lantagaren ar desto mindre
andel av kostnaden for skatten kommer lantagaren att behova bira.

Av lantagarna pa den svenska kreditmarknaden ar riksgaldskontoret den
mest rintcokansliga lintagaren. Orsaken till detta ar att upplaningen ar helt
bestimd av nyupplaningsbehovet samt behovet av refinansiering. Det ar
uteslutet att riksgildskontoret skulle kunna dra ner pa uppliningsverksam-
heten till f6ljd av att rintorna dndrats. Detta kan kontrasteras mot t.ex.
mellanhandsinstituten som har en i hog grad rantckénslig utlaning som skall
finansieras. Dir ar mojligheterna till anpassning betydligt stdrre. Slutsatsen
av detta ar att staten som ldntagare kommer att drabbas i hogre grad av
skatten 4n andra lantagare.

P4 samma sitt kan man resonera niar det giller placcrare. De som ir
rantekinsliga i hogre grad overvaltrar kostnaderna pa andra. Sélunda
drabbar skatten i hogre grad t.ex. Allmanna Pensionsfonden 4n industrifore-
tagen som dels har ett stdrre urval av placeringsformer, dels sjilva kan vilja
vilka volymer finansiella placeringar de 6nskar ha.

Dé inga ekonomiska modeller finns i vilka en skattesats kan simuleras kan
inga exakta svar ges hur l&ntagare, ldngivare och handlare far bara skatten.
Det kan darfor i det for staten mest gynnsamma alternativet antas att dessa
far bara kostnaderna i lika utstrackning dvs. med 1/3 var.

Svenska sparbanksféreningen anfér:

Skulle den foreslagna lagstiftningen genomfdras med en omsattningsminsk-
ning som foljd. befarar Sparbanksforeningen pa goda grunder att markna-
dens cffektivitet forsimras. Det dr genom méngden av transaktioner som
cffektiviteten skapas. Genom ménga transaktioner uppkommer en jamvikt,
som leder fram till den vid varje tidpunkt mest dndamélsenliga rintenivan.

4 Riksdagen 1987/88. 1 saml. Nr 156

Prop. 1987/88:156

Bilaga 2

49



Minskas transaktionsvolymen kommer prisbildningen att bli simre. Rén-
tesvingningarna blir storre, eftersom det kommer att krivas storre utslag for
att en handel skall astadkommas.

Den process som idag kannetecknas av hog omsittning skulle genom den
foreslagna lagstiftningen erséttas av en administrativ typ av formedling med
avsevirt simre insyn sévitt avser pris/volym, vilket sammantaget leder till
samre konkurrens och hégre rintor.

Liknande synpunkter framfor bl.a. Féreningen Svenska Penningmarknads-
mdklarna, JUSEK, Svenska Bankforeningen och den av féreningen dberopa-
de expertgruppen.

Allmdnna pensionsfondens forsta fondstyrelse anfor:

I princip kan en omsittningsskatt pa vardepapper motverka kravet p4 en hog
kvalitet i marknaden. Med hénsyn tagen till dels den mycket laga skattesat-
sen, dels erfarenheterna fran effekterna av inférandet av omsittningsskatt pa
aktier synes det dock sannolikt att den foreslagna skattens effekt harvidlag
blir mycket liten.

4.2 Sarskilt om effekterna pd market makerfunktionen

Effekterna av en beskattning pd market markerfunktionen har av flertalet
remissinstanser bedémts som allvarliga.
Allménna pensionsfondens andra och tredje fondstyrelse anfor:

Ett inférande av en omsittningsskatt pd penningmarknadsinstrument och
obligationer startar en kedjeprocess. For det forsta 6kar skillnaden mellan
kop- och siljrantor som en foljd av skatten. Detta skapar i sin tur en samre
likviditet dvs firre aktorer ar beredda att géra transaktioner i virdepapper
cftersom deras kalkyl efter skattcbelastning ser ogynnsam ut.

I och med att likviditeten forsamras minskar market-makers benéagenhet
att till ofdrandrad ersattning halla marknad i vardepapperet. Market-makers
risk har helt enkelt 6kat som en f6ljd av den sdmre marknaden. Market-
makern kommer dirfor att begira en 6kad erséttning, utdver den 6kning som
sjilva skatten givit upphov till, for att fortsitta att for egen rikning képa och
salja virdepapperen. Likviditeten i marknaden kan didrmed férsimras
ytterligare och en kedjeprocess startas. Denna ‘kedjeprocess kan leda
vasentligt langre dn vad man allmént forestéller sig dven vid inférande av en
blygsam skattebelastning p4 marknaden.

En omsittningsskatt pa penning- och obligationsmarknaden kan dven vid
en 13g skattesats leda till att vissa market-makers tvingas upphéra med denna
typ av verksamhet. Risken 4r stor att dctta i s& fall frimst skulle drabba
mindre, fristdende fondkommissionirer. Detta vore olyckligt, beroende pa
att —— — mangfalden aktorer ar viktig for marknadens integritet och
neutralitet.

En omsittningsskatt medfor sannolikt aven att antalet placerare skulle
minska. Det ar t.ex. risk for att foretag, kommuner och andra mindre
kapitalférvaltare skulle dra sig ur penning- och obligationsmarknaden som
ett resultat av den samre likviditeten. Aven detta paverkar marknadens
kvalitet negativt.

Aven TCO befarar att ett antal market makers kommer att lamna mark-
naden:
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Kvar torde da bli ett mindre antal storre aktorer, vilket kan innebéra en
utveckling av marknaden mot oligopol. En sddan utveckling innebér hogre
rantenivaer.

Riksbanksfullmiktige anfor:

En transaktionsskatt miste givetvis paverka bade market maker systemet
och 6verhuvud taget penningmarknadens funktionssdtt. Om en skatt utgar
pa kop- och forsaljning av vardepapper och dven pa termins- och optionsaffa-
rer, Okar kostnaderna for market makers att uppréitthalla en andrahands-
marknad. Kostnaderna att balansera rinterisker i virdepappersportféljerna
stiger likasa.

En transaktionsskatt paverkar ddrmed i princip omséttningen pa penning-
marknaden och likviditeten i de individuella papperen. Sérskilt market
maker systemet kan paverkas eftersom det baseras pi praktiskt taget
féorsumbara transaktionskostnader. Storleken av dessa effekter ar sjalvklart
beroende av skattens storlek. Effekterna 4r ocksd svarbedombara. Lag
omsittning och lag likviditet medf6ér dock krav fran langivarna pa 6kad
avkastning.

Inférandet av en transaktionsskatt i handeln med réntebarande virdepap-
per ger aktorerna incitament att vélja andra, icke beskattade, transaktions-
former. En méngd saddana forandringar ir tinkbara. Silunda kan det bli
lIsnsammare for fondkommissionérerna att ga 6ver fran handel i virdepapper
i egen portfol] till en provisionsbaserad férmedlarverksamhet mellan kun-
derna. Direktlan mellan langivare och lantagare kan komma att ersitta
viardepappersbaserad kreditférmedling. Interbankhandeln i vérdepapper
kan likasd avlosas av ett inbordes utbyte av depositioner pd konton.
Omfattningen av sadana effekter blir givetvis beroende av transaktionsskat-
tens niva. Blir 6vergangen till alternativa transaktionsformer omfattande gar
en stor del av penningmarknadens nuvarande dverskadlighet forlorad.

Liknande synpunkter har framforts av bankinspektionen, fullmdkiige i

riksgdldskontoret, optionsutredningen, Finansbolagens Forening, Forening-

en Svenska Penningmarknadsmiiklarna, Hypoteksbanken, JUSEK, Nirings-

livets Skattedelagation, Svenska Bankforeningen och av foreningen aberopa-

de penningmarknadsexperter samt Svenska Fondhandlareforeningen.
Optionsutredningen anfor:

Enligt forslaget kommer omséttningsskatt att tas ut i ledet mellan fondkom-
missionér/placerare medan omsittningsskatt inte utgar i ledet emittent/
fondkommissiondr. Om emittenten daremot avsitter lanet direkt till place-
rarna kommer enligt forslaget inte omséattningsskatt att utgd. Foljden ddrav
kan komma att bli att fondkommissionérerna avstar fran att tillfalligt placera
l&net 1 egen portfolj och i stéllet upptrader som agent mellan emittenten och
placerarna. Detta kan leda till att det tar lingre tid for emittenten att silja ut
hela lanet. Dessutom kan han i sadant fall inte vara siker pa att det gar att
avsitta hela lanet pa marknaden. - Motsvarande problem kan uppstd vid
statens emission av statspapper.

Aven bankinspektionen menar att forslaget om skatt pa den egna handeln
kan leda till 6kad handel p& agentbasis vilket avsevdrt kan forsvara
bankinspektionens tillsyn av aktiviteterna pa penning- och obligationsmark-
naden.
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Fullmikiige i riksgaldskontoret anfor:

Flera skl talar for att skatten bor modifieras sa att transaktioner mellan olika
market makers handelslager ¢j beskattas. Ett flertal olika tekniska lésningar
kan konstrueras for att uppnd detta om man ej helt vill undanta interbank-
handeln. I det foljande diskuteras tva olika konstruktioner.

Den enklaste 16sningen vore att lata skattebelastningen pa interbanktrans-
aktioner utgéra en andel av skattesatsen pa 6vrig handel. Salunda skulle t.ex.
interbanktransaktionerna kunna beskattas till 10 % av vriga transaktioner.
Nackdelen med denna modell 4r att den inte skiljer pa de aktdrer som har
sma strategiska portfoljer fran de som har stora.

En alternativ modell vore att inféra ett krav pa att banker och fondk()m-
missionsbolag skall redovisa sina rantebirande tillgngar i tva kategorier:
dels handelslager. dels s.k. strategiska portfoljer. Darefter skulle skatten
kunna liggas enbart pd transaktioner avseende den strategiska portféljen.

RSV anfor:

Enligt gillande regler 4r en fondkommissionirs handel pa aktiemarknaden
for cgen rikning i syfte att hilla handelslager inte skattepliktig.

Vid de kontakter RSV haft med bl a vissa aktérer pd marknaden, har
framkommit att man ser det som viktigt att ett undantag infors for
motsvarande transaktioner pa penning- och obligationsmarknaden. RSV tar
for sin del inte stéllning till behovet av ett sddant undantag. Verket vill dock
starkt podngera att om sddan handel undantas éiven betriffande penning- och
obligationsmarknaden, maste de olika funktionerna i fondkommissionéirer-
nas verksamhet pé ett klart och entydigt sitt kunna avskiljas frin varandra.
Vad som skall anses utgdra handelslager miste siledes tydligt anges i
lagstiftningen. I annat fall blir skattekontrollen nirmast oméjlig att genom-
fora. :

4.3 Sirskilt om cffekterna pa upplaningsinstitutens
verksamhet

Beskattningens cffekter pa upplanmgsmstltutcns verksamhet har sarskllt
behandlats av ndgra remissinstanser.
. Riksgildskontorets fullmdkrige anfor:

Riksgaldskontoret stiller f6ljande viltkor pa sina dterforsaljare av statsskuld-

vixlar och riksobligationer. '

- Atcrfors(xljarna skall aktivt delta i emissioncerna, vilketi princip innebir att
de bor ldmna anbud vid varjc emission till rimliga priser.

- Atcrforsaljdrnd skall aktivt delta i hdndeln av statspapper pa sekundir-
marknaden.

— Aterforsiljarna skall dagligen stilla officiella kopnoteringar pa samtliga

loptider och Kontinuerligt dven stilla officicila séljnoteringar pd stats-

papper.

- Kop- och siljnoteringar skall ske via Reutclsysumu Telerate cller
liknande system.

Villkoren for riksgaldskontorets aterforsialjare ar utformadc i enlighet
harmed mot bakgrund av de problem som uppstod under slutet av 1986 och i
borjan av 1987. [ ett uppdtgdende riinteldge kunde ctt minskat deltagande vid
emissioncrna konstateras och vid tva tillfillen blev ej emissionerna fullteck-
nade. Dérutéver kunde periodvis betydande differenser mellan marknads-
rantor och begird avkastning pa nyemitterade virdepapper noteras. Orsa-
kerna var huvudsakligen foljande:

Prop. 1987/88:156

Bilaga 2

‘N
o



— Det radde en betydande rintcoro i slutet av 1986 vilket medforde att  Prop. 1987/88:156
framfor allt sma market makers blev mindre beniigna att ha statspapper i Bilaga 2
eget lager. :

— Ett antal dterforsiiljare borjade agera snarare som investerare dn som
market makers. Detta yttrade sigi att de av [onsamhetsskiil endast deltog i
emissioner ndr rinteliget var entydigt fallande.

— Aterforsiljarnas aktivitet pid andrahandsmarknaden var ringa, vilket
medférde en mindre vil fungerande prisbildning.

Utgangspunkten for kraven pa aterforsiljarna ar dels att soka garantera att
emissionsvolymerna fulltecknas och dels att forbittra marknadens effektivi-
tet. Detta ar viktiga forutsittningar fOor att staten skall kunna bedriva
upplaning till marknadsméssiga villkor.

Av avgorande betydelse for Aterforsiljarnas forvirv av nyemitterade
vardepapper dr mojligheten till s.k. hedging via terminsaffirer. Skatteforsla-
get innebir att kostnaderna for hedging stiger.

Inférandet av en omsittningsskatt pd rintebiirande papper kan 6ka
sannolikheten att liknande eftekter som de som marknaden uppvisade vid
arsskiftet 1986-87 ater gor sig gillande. Detta giller speciellt vid ett
uppitgdende rantelige di investerarna “viintar ut rantehdjningen”.

De direkta effekterna for riksgildskontorets vidkommande blir sannolikt
att nuvarande system for emission av statspapper till marknaden kan behdva
omprovas. De krav som stills pa aterforsiljarna, maste sannolikt forindras
och eventuellt méste provisioner vid emission dterinféras. Didrmed kommer
uppléningskostnaderna att 6ka direkt via provisioner/hdgre emissionsrintor
samt indirekt genom att 6kade transaktionskostnader pd marknaden medfor
ett generellt hogre rdnteldge. Det senare gller speciellt langfristiga varde-
papper.

Stadshypotekskassan anfor:

Stadshypotek ir en av de institutioner som dr mest beroende av vardepap-
persmarknaderna. Utldningen finansieras helt och héallet genom emissioner
p obligations- och penningmarknaden. Inldning pd konto ar forbehdllen
bankerna och upplaning mot enkla reverser som ej utgdr masspapper ir inte
négot praktiskt konkurrensdugligt alternativ. Under den langa period i det
forflutna da Stadshypotekskassan och andra bostadsinstitut var héinvisade
helt till den s k prioriterade uppliningen var marknadens funktionssitt en
underordnad friga. I takt med den successiva avregleringen av kreditmark-
naden har vikten av vil fungerande marknader 6kat, eftersom det fir en
omedelbar piverkan pi upplaningskostnaderna. Sarskilt maste sekundir-
marknadens betydelse understrykas. cftersom en god sédan marknad med
hég likviditet dren férutsittning for en breddning av primdrmarknaden som i
sin tur medger emission till ldgre kostnad.

Statshypotekskassan har ocksé i enlighet med detta resonemang varit
mycket aktiv under senare ar for att astadkomma en bittre fungerande
obligationsmarknad, med laga transaktionskostnader och hog likviditet. —
— —— Mot den skisserade bakgrunden dr det uppenbart att Stadshypoteks-
kassan mdste se inférandet av en skatt som forsimrar forutsdttningarna for
en aktiv handel pa penning- och obligationsmarknaderna som nagot negativt.
Kassastyrelsen vill bestamt framhdlla att aktiviteten pd marknaden. i
betydelsen av en handel med bide bredd och djup i sd manga av de
utelopande viirdepapperen som mojligt. inte ér ett egenvirde utan har direkt
betydelse for mojligheten att nd laga upplaningskostnader. - Det ir ocksa
existensen av en vill fungerande marknad f6r kortfristiga virdepapper som
har mojliggjort for Stadshypotek och andra bostadsinstitut att ta upp
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konkurrensen om byggnadskreditgivningen, vilket under det senaste aret har
lett till en kraftig sinkning av lantagarnas kostnad.

Om en skatt inférs som Okar transaktionskostnaderna och dirigenom
forsamrar likviditeten i upplaningsinstrumenten blir resultatet oundvikligen
en dragning uppat av placerarnas avkastningskrav for att kompensera for den
samre likviditeten. Det 6kade avkastningskravet leder i nista led till att
emittenterna méaste betala en hogre rinta pa sin nyupplaning, och detta
oberoende av hur man tror att sjilva den direkta skattekostnaden birs.
Okade upplaningskostnader slar givetvis ytterst igenom ocksd i hojda
rdntekostnader for de slutliga lantagarna.

Det dr alltid svart att analysera incidensen av en skatt. I detta fall torde det
dock sté klart att huvuddelen av statens totala intakter fran skatten kommer
att fa baras av ldntagarna, medan den mindre delen faller pa placerarna. Till
den del staten subventionerar bostadsrintan blir det staten sjalv som far bira
kostnaden.

Stadshypotek vill ocksé peka pa den snedvridning av konkurrensforutsitt-
ningarna som skatten innebir. Forsikringsbolagens dircktutlaning till fastig-
hetssektorn kommer inte att drabbas, medan mellanhandsinstitutens lang-
fristiga utlaning, som baseras pa obligationsutgivning, triffas av skattens
negativa konsekvenser. Sett fran allménna synpunkter om kreditmarkna-
dens effektivitet ligger det ingen fordel i att internalisera den langfristiga
fastighetsfinansieringen i forsakringsbolagen.

Hypoteksbanken anfor:

Kostnaderna for att uppritthalla market maker-funktionen 6kar genom
omsittningsskatten. Antagligen kommer fondkommissiondrerna i rollen
som market makers att viltra over skattekostnaden pd kunderna, vilket
kommer att leda till att den effektiva rintan hojs med ett visst antal s.k.
rantepunkter. Dirigenom blir Hypoteksbankens uppléning dyrare och som
en f6ljd didrav kommer landhypoteksorganisationens lantagare att paforasen
hégre laneranta. Kostnadsnivan for lantbruket hojs da. vilket inverkar
negativt pa lantbrukets lonsamhet. Hur stor paverkan blir ar svart att
bedéma. Motsvarande negativa effeckter som uppstér for Hypoteksbanken
torde rimligen ocksd gilla for de bostadsfinansicrande instituten och
bostadssektorn.

Kommunférbundet och Ndringslivets Skattedelegation anfor liknande syn-
punkter.

Upplaningsinstituten har ocksd berdért vissa tekniska frégor som berér dels
emissionssituationen, dels upplaningsinstitutens inldsen och aterkop av egna
viardepapper.

Statens Bostadsfinansieringsaktiebolag anfor:

Nyemissioner

Nir bostadsobligationer var prioriterade emitterade SBAB direkt till
placerare. Dessa var pd olika sitt dlagda att kopa SBAB:s obligationer.
Ko6parna var ocksi kdnda av SBAB. Nyemission av obligationer avsag vid
denna tid alltsé endast ett led: SBAB:s forsiljning och placerarnas kop.
Sedan avregleringen for drygt ett ar sedan sker nyemissioner pé ett annat
satt. Bl.a. dirfor att képarna inte ar kiinda méste dessa s6kas pa en marknad.
Marknadsfunktionen utévas i ett antal emissionsinstitut med vilka SBAB
triffat avtal om vidarcférsiljning av SBAB-obligationer och SBAB-certifi-
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kat. Emissionsinstituten atar sig vidare, enligt avtal, att verka for en aktiv
andrahandsmarknad for SBAB:s virdepapper.

SBAB siljer séledes virdepapper endast till emissionsinstitut med vilka
avtal triffats. Under 1987 var de sex och okar till tta under 1988. Denna
forsiljning sker fér Gvrigt till stor del genom anbudsférfarande. Den
egentliga nyemissionen avslutas alltsd inte férrdn emissionsinstituten salt
viirdepappren vidare till ndgon annan.

Nyemissionen innehaller alltsd tvd led:

1. SBAB:s forsiljning och emissionsinstitutens kop

2. Emissionsinstitutens forséiljning och placerares kop

Enligt SBAB:s mening bér bida leden vara undantagna fran beskattning.
Om det andra ledet drabbades av beskattning skulle det nuvarande
emissionssittet, som ar nédvindigt med hinsyn till marknadens funktions-
sitt, drabbas patagligt. Det kan inte uteslutas att emissionssittet skulle
andras i syfte att undgé beskattning, men pa ett sddant sitt att marknadens
funktionssatt férsamras.

Stadshypotekskassan och Svenska sparbanksféreningen intar samma stand-
punkt.

Vad géller fragan om uppkdp och inlésen av uppléningsinstitutens egna lén
anfor Stadshypotekskassan:

En andra punkt som ir viktig att framhalla ar att lagtexten maste utformas sa
klart att inte terminologin pd marknaden leder till icke avsedda foijder. T
lagtexten siigs t.ex. att skatt skall uttas pa varje omsittning, och att med
omsittning avses kop eller byte. Att marka dr emellertid att &ven emissioner
betecknas som kop, sérskilt nar obligationer med en fast kupong emitteras
I5pande till dagskurs och nér obligationens pris alltsd varierar fran dag till
dag. Likash maste man ta hdnsyn till att emission av obligationer kan ske i
form av terminskontrakt, men dér det i sak alltsé ar friga om ett avtal omen
emission vid ¢n framtida tidpunkt till faststallt pris. Sjalva terminskontraktet
far alltsi 1 denna situation inte utldsa beskattning, vilket eljest ar promemo-
riefOrslagets innebord.

Inte bara utgivningen av skuldebrev, utan dven regleringen av skulden kan
ges skilda former, vilket lagtexten méste ta hdnsyn till om man skall kunna
undvika att en icke avsedd beskattning utldses. Att emittenten Ioser in ett
skuldebrev pa en i lanevillkoren angiven férfallodag ar namligen bara ett av
de mojliga sdtt varigenom ett skuldforhéllande kan avslutas. For minga aldre
obligationslan giller t ex att amortering sker genom att emittenten pa
marknaden kdper upp ett tillrackligt antal obligationer, som sedan makule-
ras nir amortering skall ske. Dessa uppkop méste ske med framférhallning,
varfor aterkopta obligationer finns i emittentens forvar en viss tid innan
obligationsskulden i formell mening sitts ned. Uppenbarligen ér det dock i
sak frdga om en reglering av det externa skuldforhallandet redan vid inképet,
varfor denna transaktion i lagtexten maste skiljas fran skattepliktiga kop.

P4 samma sitt maste man se pad frdgan om andra aterkop av egna
uteldpande obligationer eller andra virdepapper som en emittent kan
genomfora. T ex kan det for ett mellanhandsinstitut vara rationellt att i fortid
terkopa egna obligationer om den utldning som baserats pd dessa av nigot
skil har bortfallit. Ett exempel ar nir Stadshypotek accepterar fortidsinldsen
av 1an. Det naturliga sittet att bevara principen om matchning mellan ut- och
upplining dr att Stadshypotekskassan i dessa fall koper upp motsvarande
obligationer dir detta dr majligt till rimlig rinta. Det ir sarskilt viktigt vid
fartidsinldsen av stora 1dn pa kanske hundratals miljoner kronor. Generclit
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méste slutsatsen vara att emittenters slutgiltiga aterkdp av egna utclopande
papper skall vara undantagna frin beskattningsunderlaget.

Samma stindpunkt intar fullmdakiige for riksgildskontoret, Statens Bostadsfi-
nansieringsaktiebolag och Svenska sparbanksforeningen.

4.4 Ovriga effekter av cn beskattning

Vid sidan om beskattningens effekter pd marknaden, market makerfunktio-
nen och uppldningsinstitutens verksamhct har vissa évriga effekter av den
foreslagna beskattningen framhallits vid remissbehandlingen.

Riksgaldskontorers fullmdiktige anser att storbankernas stillning kan
komma att stirkas och dven att andra former av kreditformedling t.cx. bank-
och finansbolagskrediter samt dircktutidning fran férsikringsinstitut kan
komma att gynnas:

En rad nya aktorer har tillforts den svenska kreditmarknaden i och med
penning- och obligationsmarknadens tillvaxt. Ett antal fristaende fondkom-
missionsbolag har 8vetablerats och kommit att fi-en betydande marknadsan-
del av omsittningen pd marknaden. Dessa foretag har virdepappersférmed-
ling som huvudsaklig verksamhet samtidigt som deras finansicring i hog
utstriickning baseras pa utforsiljning av de virdepapper de hari handelslager
Over natten. Dessa aktérer kommer att drabbas betydlig hardare av skatten
an andra som bedriver kreditférmedling i andra icke beskattade former som
t.ex. banker. Detta kan léda till att storbarikernas relativa stilining pa den
svenska kreditmarknaden forstirks.

Utvecklingen av kreditgivningen har sivil i Sverige som internationellt
gatt i riktning mot virdepappersbaserade krediter. Orsakerna bakom detta
ar ett flertal. Dels har denna kreditgivning kostnadsmiissigt kunnat konkur-
rera ut traditionella krediter, dels innebiir denna form av kreditgivning stérre
flexibilitet bade vad galler risk och avkastning 4n andra former av kreditgiv-
ning. Omsittningensskatten kommer att paverka de relativa kostnaderna for
kreditgivning. Silunda kommer kreditgivning till foretagen via banker och
finansbolag att gynnas pd bekostnad av féretagens direktuppldning via
certifikat och obligationer.

Riksgildsfullméktige anser vidare att en del av kreditformedlingen kan
komma att ske via utlindska marknadscentra:

De stora svenska foretagen har en betydelsefull utrikeshandel och kan
ddarmed i hog grad paverka i vilka linder och i vilka valutor de placerar sina
tillgangar och skulder. En omsittingsskatt kommer att piverka dessa
placerares beteende. Den tekniska utvecklingen méjliggér handel mellan
aktdrer utan att de behdver befinna sig pa samma plats. Sammantaget
innebir detta mycket stora risker for att relativa férindringar i konkurrenssi-
tuationen pd olika nationella marknader leder till en utflyttning till andra
marknader.

Svenska sparbanksforeningen menar att forslaget om en utvidgad virde-
pappersskatt kan komma att i betydelse f6r valutaregleringen:

Eftersom Schweiz inte har valutarcglering. far skattelagstiftningen till effekt
att handeln med viirdepapper tenderar att flytta frin den schweiziska
marknaden till virdepappersmarknaderna i andra linder, dir en motsvaran-
de skattelagstiftning saknas. Om valutamarknaden vore helt avreglerad i
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Sverige. hade man anledning rikna med att en lagstiftning i enlighet med det
nu foreliggande forslaget skulle fa liknande effekter. Lagforslaget motverkar
saledes en avreglering av den svenska valutamarknaden. Med tanke pé att
valutaregleringen for niarvarande successivt, men mélinriktat, haller pa att
mjukas upp och pé sikt avskaffas, vore ytterligare restriktioner pa valutahan-
del 6ver grinserna olyckligt..
Liknande synpunkter har framforts av Finansbolagens Forening.

Allminna pensionsfondens andra och tredje fondstyrelse konstaterar en
annan konsekvens av beskattningen nimligen att man frin de penningvar-
dande myndigheternas sida riskerar c¢n framvixt av transaktioner enbart
syftande till att undga beskattning. Sddana synpunkter har dven framforts av
riksbanksfullmdktige, Svenska sparbarik sforenmgen och Fmambolagens For-
ening.

Fullmdktige i riksgildskontoret pekar pa att svira kontroll- och avgrins-
ningsproblem kan komma att uppsta: ' '

Den foreslagna utékningen av omsittningsskatten pa virdepapper innebar

betydande kontrollproblem. Orsakerna till detta ar flera. For det férsta ir
marknaden mycket stor, vilket innebir svarigheter att dvervaka alla skatte-

subjekt. For det andra ir antalet affirer sA manga att mojligheterna till .

kringgdende via “netting” 0.d. méste betraktas som utomordentligt stora.
For det tredje kan skatten skapa nya betydligt mer svarkontrollerade
affirskanaler. '

Vidare kan konstateras att grdnsdrdgmngsproblemm mellan olika virde-
papper och olika typer av transaktioner ir betydande. De i promemorian
angivna definitionerna riskerar ddrmed att blxdpd betydande kontrollpro-
blem.

Aven Svenska Revisorsamfundet pekar pé risken for betydande praktiska
tillimpningsproblem. ' '
Svenska sparbanksféreningen anfor:

Kontrollapparaten for att oévervaka den nya lagstiftningen blir dyr och
kranglig. Det kommer att kriivas stora engangsinvesteringar i system hos
savil skattskyldiga som samhillet. Dessa kostnader kan bli avsevirda och det
ar tveksamt om de kommer att understiga de beriknade intikterna..

RSV anfér:

Om den foreslagna breddningen av skattebasen genomférs, torde det krivas

en noggrann uppfoljning av hur beskattningcn fungerar och vilka effekter
den ger. Det ir ocksa troligt att vissa justeringar av hcskdttnmgsrc&,lernd kan
komma att bli nédvindiga sedan man vunnit erfarenheter av hur bukdttmng
en fungerar.

Pé dens k penning- och obligationsmarknaden omsitts viirdepapper till ett

langt storre virde in pd akticmarknaden. Under en dag genomfors ofta ett’

stort antal transaktioner av ectt och samma virdepapper. Fo6r att en
tillfredsstillande kontroll av skatteredovisningen skall kunna ske, ir det
absolut nddvindigt att varje transaktion finns dokumenterad och att inte
endast en s k nettning av transaktionerna dokurenteras vid arbetsdagens
slut. Under detta forhallande anser RSV dock inte att kontrollproblemen ar
sd stora, att de 4r ett avgérande hinder mot att skatten infors.
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5 Handeln med derivatinstrument

5.1 Clearingcentraler och till dem knutna market makers

Vid remissbehandlingen har ifrdgasatts om inte s.k. clearingcentraler och till
dem knutna market makers uttryckligen bor undantas fran skyldighet att
betala omsittningsskatt.

OM anfér:

En clearingcentral i modern vardepappershandel -i derivativa instrument
kidnnetecknas av att den trider in i ett avtal mellan tva parter, exempelvis A
och B och agerar som képare mot siljaren och som siljare mot koparen. Man
kan dven uttrycka det som att A och B har som férutsittning for ett avslut att
clearingcentralen trader in pa detta sitt sa att A och B slipper kreditbedéma
annan &n just clearingcentralen.

Priset blir med denna ordning den enda forhandlingsparametern i markna-
den, eftersom viirdepapperets (exempelvis optionens) innehdll i évrigt 4r

standardiserad. Till skillnad frdn en handlarmarknad, som férekommer:

exempelvis pd den svenska penningmarknaden, agerar clearingcentralen
alltid neutralt i marknaden, dvs i vart fall tar OM ej egna positioner, vilket
ocksa specificerats i de villkor som géller f6r OMs handel och clearing. En
forutsittning for att OM skall trida ini en avslutstransaktion med exempelvis
en kopare dr ma o att OM i det 6gonblick képaren lagger en order, kan finna
en siljare pa exakt samma pris som koparen avseende samma antal och
options-/terminsserie. Vid anmalan till clearing av ett utanfér marknadsplat-
sen gjort avslut (interbankavslut) galler p4 motsvarande sitt att OM ¢j tar
ndgon egen nettoposition.

Skélet for denna ordning. tillsammans med standardiseringen av det
finansiella kontraktets innehdll, 4r att f6r var och en av de ursprungliga
avtalsparterna A och B mojliggéra dispositioner som ar oberoende av
motpartens specifika intressen efter avstutstidpunkten. Kontraktshalvorna
lever, nar OM triitt emellan, sa att siiga skilda liv. Genom denna mellanstéll-
ning garanterar OM varje forpliktelses uppfyllande gentemot den som har
rattigheten. Sadant garantskap kan sjilvfallet juridiskt anordnas pa annat
satt, exempelvis sitt som inte innefattar en juridisk affarstransaktion pa det
vis som sker hos OM och hos de 6vriga internationellt verksamma clearing-
centralerna. En sadan ordning vore emellertid utvecklingsmassigt ett stort

steg tillbaka jimfort med den renodlade linje, som nu tillimpas i Sverige och

internationellt.

Eftersom syftet med OMs eller. andra clearingcentralers intrade i avslutet
ar att skapa den nodvindiga affirsgarantin och inte att nettohandla i egen
rikning, bor clearingcentraler, som bedriver verksamhet pa det sitt som
exempelvis.OM och Stockholms Clearinghus (4gt av SOFE) gor, befrias fran
virdepappersskatt. En forutsattning fér sidan befrielse bor vara att en sddan
clearingcentral ir accepterad av Bankinspektionen genom att Bankinspek-
tionen accepterat de villkor som giller for handeln och att clearingcentralen i
ovrigt kiannetecknas exempelvis av f6ljande kriterier (eller nagra av dem):

1. Den skall vara neutral i alla avseenden. Agandet bor vara s spritt att

ingen enskild person eller organisation far ett dominerande inflytande
for det fall att dgarna ar aktiva pd ifragavarande marknad. Med
ncutraliteten foljer ocksa att clearingcentralen ej far ta egna positioner,
d.v.s. det skall alltid vara ncutralt pd marknaden i de kopta eller salda
instrumenten.
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2. Den skall ha ett regelsystem, som godkénts av Bankinspektionen som
tillsynsmyndighet. Clearingcentralen skall direkt eller indirekt utéva en
kontrollfunktion for att tillgodose att regelsystemet fungerar.

3. Den skall ha ett eget kapital av viss minimistorlek och avsatta reserver for

sin garantifunktion.
4. Det skall tillhandahdlla utbildning rérandc de rutiner som marknaden
anvinder sig av.
5. Dess styrclseordférande skall utses efter samrdd med Bankinspektionen.
Darigenom kan och bor, enligt var uppfattning, dven skattebefrielse ges till
market makers som godkints av och dr avtalsmissigt knutna till sddan
clearingcentral férutsatt att dessa anmalts till Bankinspektionen och berdrd
skattemyndighet.

Synpunkter av liknande inneb6rd har framforts av optionsutredningen,

Naringslivets Skattedelegation och SOFE. Dessa remissinstanser och OM har

vidare ifragasatt om inte ett undantag for market makers i derivathandeln bor

omfatta dven sddana som inte ar fondkommissionirer.
Optionsutredningen anfor:

Sedan tidigare giller den regeln att fondkommissionérer inte behover betala
omsittningsskatt vad giller optioner och terminer avseende aktier och
aktieindex. Regeln far storst betydelse i de fall d& fondkommissionaren
upptriader som market maker i dessa instrument. De aktOrer som upptrider
som market makers men som inte har fondkommissionstillstind drabbas
dock av omsittningsskatt. Inneb6rden hérav ar att olika market makers inte
konkurrerar pa lika villkor. Likformighet kan uppnés antingen genom att
undantaget for fondkommissionérer tas bort eller genom att undantagsbe-
stimmelsen utvidgas till att avse dven market makers som inte ar fondkom-
missionérer. Problemet diskuteras inte i forslaget.

5.2 Transaktionerna

Vad giller sjilva derivathandeln kan de synpunkter som framférts samman-

fattas cnligt foljande:

— det ar principvidrigt att beskatta utstillande av optioner

— det &r omotiverat att beskatta terminskontrakt, som inte ar forenade med
leverans av det underliggande virdepapperet, tva génger (dels vid ingaen-
det, dels vid den formella kontantavrikningen pi stingningsdagen)

— losenpriset bor utgdra beskattningsunderlaget vid lésen av en kdpoption
som avser aktier i stallet for akticns lagsta noterade betalkurs pa
avslutsdagen (om detta virde ar hogre dn 6verlatelsesumman) De skdl som
anges harfor ar administrativa och praktiska problem med att avvakta
kursen under en hel bdrsdag.

OM anfor:

Aven utstallande av en option skall anses som en skattepliktig omséttning.
Detta strider uppenbarligen mot vad som hittills gallt for omsittningsskatten,
nimligen att tillskapande av ett viardepapper inte skall beskattas. Det skiil
som anfors for atgarden &r ett Gnskemal om likformig behandling av options-
och terminshandeln avseende rantebirande vardepapper. Vi — — — vill i det
har sammanhanget forst konstatera att en sddan likformighet inte uppnds
genom att dven utstillande av optioner avseende obligationer — ranteoptio-
ner - beskattas. Saval skattebasen som skattesatsen skiljer sig ndmligen at
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enligt forslaget. An mindre kan det anférda dnskemalet utgora ett motiv for
en skirpning av beskattningen-pd omsittning av aktieoptioner.

Den kraftiga skatteskarpning pa optionshandeln som féreslis kommer att
fa pétagliga negativa effekter for marknadens funktionssitt. Den kraftiga
okningen av transaktionskostnaderna kommer att minska likviditeten i
marknaden och dirigenom ocksé foramra prisbildningen. Skatteskirpningen
kommer vidare att ligga hinder 1 vagen for aktdrer som verkar som
market-makers. Market-makerfunktionen ar mycket vasentlig bl.a. for
likviditeten och prisbildningen'i marknaden. — — — Enligt vr mening finns
inga sakliga skal for att skatt skall tas ut vid utfirdande av optioner. Det
synsitt som hittills legat till grund fér avgrinsningen av skattepliktiga
transaktioner och som dven for framtiden avses vara vigledande bor ocksa
gilla for standardiserade optioner. I sammanhanget kan ocksa ¢n jamforelse
goras med den schweiziska omsiittningsskatten som, sévitt framgar, varit en
forebild vid utformningen av promemorief6rslaget. I Schweiz undantas
options- och terminshandeln fran skatt utom i fall da optionen eller terminen
leder till en dverlatelse av det underliggande véirdepappret.

Motsvarande synpunkter har framforts av SOFE, Néringslivets Skattedelega-
tion och Svenska Bankfireningen.

[ fraga om terminskontrakt som inte ir férenade med leverans av ett
underliggande v‘irdepdpper anfér OM:

Ett terminskontrakt utdn leverans avslutas genom Kontantavrakning. Ett
sddant terminskontrakt ir till sin innebérd liktydigt med en kombination av
tvd olika optionspositioner. Sialunda motsvaras -ett kdp pa termin av en
innchavd kdpoption och cn utfirdad siljoption. Ett terminskontrakt utan
leverans kan vidare givetvis inte ge upphov till en omsittning av det
underliggande virdepappret. Med hiinsyn till detta traffas terminskontrakt
avseende aktier som inte medfor leverans av skatt enbart vid kontantavrik-
ningen pa kontraktets slutdag. Nér kontraktet ingds tas daremot skatt inte ut.
Ndgon dndring foreslas inte heller i det hdnseendet i promemorian.
Betriffande motsvarande terminskontrakt som avser obligationer foreslas
daremot att skatt skall tas ut nir ett kontrakt ingds och med den underliggan-
de obligationens virde som bas.

Enligt var uppfattning ar det inte motiverat att se annorlunda pa terminer i
obligationer dn aktieterminerna. Nagon omséttning av obligationer kan inte
komma till stdnd pa grund av kontraktet. Vad det ar frdga om for en parti en
sadan terminsaffir dr en skyldighet att utge eller en rittighet att uppbira ett
visst kontantbelopp vid kontraktstidens slut. Det dr darfér foljdriktigt att
enbart lagga detta belopp till grund for omséattningsskatt. Det ligger ocksa
helt i linje med den ordning som allmint géller fér omsittningsskatten — — —
att skatt inte tas ut nir ett terminskontrakt som inte medfor leverans ingas.

Liknande synpunkter har framforts av SOFE, Foreningen Svenska Penning-
marknadsmdéklarna och Svenska Bankforeningen.
SOFE anfor;

Det kan dessutom diskuteras. huruvida transaktioner som intc innebir
Overforande av dganderitten till ett virdepapper skall drabbas av omsitt-
ningsskatt. De kontrakt som ej leder till leverans och alltsa inte innebér cn
overflyttning av dganderitten bdr analogt med detta inte drabbas av
omsittningsskatt. Vad galler terminskontrakt som ej leder till leverans sa ar
skattens funktionssiitt sidant att de drabbas.av omsiittningsskatt forst vid

avrakning pa slutdagen. Denna egenskap i skatteberikningen medfor att for
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en kopt och sedan stingd position faststills skatteunderlaget forst pa
slutdagen trots att inga transaktioner har genomforts sedan kvittningen. Har
bor diskuteras om det inte vid kvittningstillfillet som det skattemaissiga
underlaget skall faststillas utifran skillnaden mellan 6ppnings- och sting-
ningstransaktionen.

Vad avser terminshandel bor éven riktlinjer utformas for hur en sé kallad
future skall beskattas da detta i manga avseenden skiljer sig fran terminsin-
strumentet och redan finns pd de svenska marknaderna. Futuren bor
beskattas pé kvittningsdagen da skyldigheter och rittigheter upphor.

Vad slutligen galler beskattningsunderlaget vid 16sen anser OM. .

Nar en aktic omsatts pa grund av att en kdpoption som avses i 1 § utnyttjas
(10ses) foreslas att aktiens lagsta noterade betalkurs pd avslutsdagen skall
anvindas om detta virde ar hogre an Gverlatelsesumman. Vid l6sen utgoér
losenpriset de fakto avslutskursen som ar underlag for avrikningsnota till
kund, vilken kan skickas under dagen sé snart det &r kint om l6sen skett. Att
anvinda andra kurser, som skall avlasas under en hel borsdag skapar férutom
onddiga administrativa hanteringar ocksd en risk vid framtida langre
oppethallande for aktiehandeln att avrikningsnota ¢j kommer att kunna
skickas i tid till slutkunden.

Motsvarande synpunkter har framforts av optionsutredningen och Svenska
Fondhandlareféreningen.

6 Beskattning avhandeln med premieobligationer

I promemorian foreslds en 16ptidsanpassad beskattning av premieobliga-
tioner.
RSV anfor:

De differenticrade skattesatserna giiller enligt forslaget ocksa premieobliga-
tioner. Eftersom kurserna pd premicobligationerna mer dr beroende av tiden
till nésta dragning &n av kvarvarande 16ptid, finns enligt RSVs uppfattning
inget skil att ha differenticrade skattesatser vid omsittning av premieobliga-
tioner. Ytterligare ett skal mot differentierade skattesatser dr att inlosnings-
dagen inte pd férhand dr bestimd for premieobligationer. 1 vissa fall kan
dirfor skatten inte bestammas vid kort aterstacnde 16ptid.

Dc foreslagna skattesatserna medfér ocksa praktiska tillimpningsproblem
for banker och fondkommissionirer. Eftersom premieobligationer ocksa
sdljs i mindre poster skulle skatten vid en omsittning teoretiskt kunna bli sa
1ag som 4 ore, vilket redovisningstekniskt dr synnerligen olampligt.

Eftersom premieobligationer omsitts pa i allt viisentligt samma sitt som
aktier, och intc som andra papper pd penning- och obligationsmarknaden,
talar enligt RSVs mening starka skél for att en eventuell beskattning av
omsittning av premieobligationer utformas pa samma satt som nu giller for
omsattning av aktier.

Riksgaldskontorets fullmiktige anfér:

I dagslaget dr det ej mojligt att ‘berdkna skattesatsen da inldsendagen for
premicobligationer cj faststillts av riksgaldsfullmaktige. Enligt praxis fast-
stills den exakta inl6sendagen pd hdsten aret fére inldsendret.

Det vore i och for sig majligt for fullmiktige att till f61jd av forslaget om
omsittningsskatt faststilla inlosendagar for samtliga lan. Emellertid be-
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grinsas hirmed handlingsfriheten for riksgéldskontoret. Det vore dérfor
naturligt om skatten utgjorde 0,03 % av vederlaget for alla Ioptider.

Aven Svenska Fondhandlareféreningen har riktat kritik mot att skattens

storlck inte kan bestimmas forrdn inl6sentidpunkten faststallts.

7 Skattesatsernas utformning

Skattesatserna vid omsiittning av viirdepapber pé penning- och_oblightions—
marknaden har i promemorian bestimts i relation till virdepapperets
aterstaende 16ptid.

Bankinspektionen anfér:

Den fdreslagna differentieringen av skattesatsen far anses vara for stor och
praktiskt svarhanterlig i ett system med en s stor omsittning och volym som
det nu &r friga om. Det nu fdreslagna systemet medf6r trappstegseffekter
som kan leda till att laingivaren kompenserar sig riintevigen, alternativt tillen
felaktig prissattning pd marknaden. Skillnaden i skatt for ett viardepapper
med en 16ptid som gar ut under samma kvartal som omsittningen, och ett
virdepapper dir loptiden utgar pa forsta dagen av andra kvartalet ar 100
procent. Enligt bankinspektionens mening bdr det dvervigas om intc ett
system med anknytning till réntepunkter vore att féredra — eventuellt med ett
tak for de lingsta loptiderna.

Aven Niringslivets Skattedelegation, Foreningen Auktoriserade Revisorer
och Svenska Fondhandlareféreningen har framhdlit skattesatsernas troskel-
effekter och de praktiska svarigheter och kostnader som uppkommer vid
tillampningen av dem.

RSV anfor:

I férslaget finns nio olika skattesatser. Ur skatteadministrativ synvinkel vore
naturligtvis ett fiirre antal skattesatser att foredra. Om det av andra skal krivs
att skatten differentieras pa detta satt har RSV i och for sig inget att erinra
mot den forslagna utformningen av differentieringen. Fasta skattesatser ar
klart att féredra framfor t ex en matematisk formel f6r berdakning av skatten.

8 Ovriga fragor
8.1 Forvirv genom tillskott av vardepapper

I promemorian foreslas att skatteplikten skall utvidgas till att omfatta
apportemissioncr. Forslaget tillstyrks av RSV.
Svenska Revisorsamfundet anfér:

Ett sddant fing, kan sasom domstolarna funnit, inte anses vara ett med kdp
jamforligt fang. Istillet ar det ett sirskilt associationsrittsligt, fran kop och
byte. skilt fang. Enligt samfundets mening bor olika former av associations-
ritttsliga fing behandlas enhetligt och inte anses utgora skattepliktig omsitt-
ning. Den foreslagna utvidgningen leder till att associationsrattsliga fang
behandlas pa olika sitt.
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8.2 Upplupenrinta pd konvertibla skuldebrev m.m.

I promemorian foreslés en uttrycklig regel om att upplupen ranta skall ingd i
beskattningsunderlaget for omséttningsskatten.
Naringslivets Skattedelegation anfor:

Upplupen rinta p&4 konvertibler och optionsskuldebrev kommer genom
forslaget att bli féremal for en langt hirdare beskattning dn upplupen rianta
pa andra skuldebrev. Detta belyser att det dverhuvud taget ar felaktigt att
medrikna upplupen ranta i basen for omséattningsskatten. Vid inkomstbe-
skattningen medriknas inte den upplupna rantan vid berékningen av vinst
eller fértust pa en 6verlatelse. Sa bor inte heller vara fallet i omsattningsskat-
tesammanhang. :

Dessa synpunkter har framférts dven av Svenska Bankféreningen.
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Forslag till

Till lagridet
remitterat lagférslag

Lag om éndringilagen (1983:1053) om skatt pa ()msattmng av

vissavardepapper

Hirigenom foreskrivs i fraga omlagen (1983 1053) om skatt pa omsattmng

av vissa vardepapper'

dels att 1—6 och 8—10 §§ skall ha foljande lydelse.
dels att i lagen skall inf6ras sju nya paragrafer, 7 och 11-16 §§ samt
ndarmast fore 1, 5, 8, 11 och 13— 15 §§ nya rubriker av féljande lydclse.

Nuvarande lydelse

1 §° forsta stycket

Till staten skall enligt denna lag
erlaggas skatt pd omséttning av

1. aktier,

2. konvertibla skuldebrev,

3. skuldebrev forenade med op-
tionsritt till nyteckning,

4. skuldebrev férenade med op-
tionsratt till kop av aktier,

5. teckningsbevis,

6. interimsbevis,

7. emissionsbevis,

8. inkOpsrattsbevis,

9. optionsbevis,

10. k6p- och saljoptioner och ter-
minskontrakt, som avser aktier, ak-
ticindex eller konvertibla skul-
debrev.

Foreslagen lydelse
Lagens tillimpningsomrade
1§

Till staten skall enligt denna lag
betalas skatt pa omsattning av

a) aktier,

konvertibla skuldebrev,

skuldebrev forenade med options-
rétt till nyteckning,

skuldebrev forenade med options-
ratt till kop av aktier,

teckningsbevis,

interimsbevis,

emissionsbevis.

inkopsrattsbevis,

optionsbevis,

terminskontrakt, som avser ak-
tier, aktieindex eller konvertibla
skuldebrev samt kép- och siljoptio-
ner som avser virdepapper enligt ¢),

b) kdp- och sdljoptioner som avser
akticr, aktieindex eller konvertibla
skuldebrev,

¢) rantebérande I6pande skulde-
brev som inte anges under a), rinte-
birande enkla skuldebrev som avses
i 32 tredje stycket lagen (1936:81)
om skuldebrev samt terminskont-
rakt som avser virdepapper enligt
denna punkt,

d) svenska statens premieobliga-
tioner samt kop- och siljoptioner
och terminskontrakt som avser sada-
na virdepapper,

¢) utlindska virdepapper som kan
jamstillas med virdepapper som av-
ses i a) —d).
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Nuvarande lydelse

1 § andra och tredje styckena

Med omsittning avses kép och byté. ‘

Som kop anses dven kvittning av
kép- och siljoptioner och termins-
kontrakt, som avser aktier, aktiein-
dex eller konvertibla skuldebrev.
Med kép jimstills enligt denna lag
kontantavrikning av kop- och silj-
optioner och terminskontrakt, som
avser aktier eller aktieindex.

2 § forsta och andra styckena

Foreslagen lydelse -

Denna lag giéller dven overlételse
av sadana rittigheter eller skyldighe-
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ter som avses i forsta stycket och - . -

betraffande vilka registrering cller-

liknande forfarande tillampas i stil-
let for utfardande eller dverlimnan-
de av skriftlig handling.

228

Med riintebérande skuldebrev av-

ses i denna’ lag sddana skuldebrev
dir riintan finns angiven pa skulde-
brevet eller avkastningen framkom-
mer som skillnaden mellan emis-
sionskursen eller. vederlaget vid for-
virvet och vad som erhdllits vid
forsiljning eller inldsen av skulde-
brevet.

33

Mecd. kép avses enligt denna lag
dven forvdrv genom tillskott av vir-

depapper som anges i 1§ forsta

stycket a) vid bildande av.akticbolag
eller vid nyemission.

Med kép avses vidare utstillande
av kop- och séljoptioner samt inga-
ende av terminskontrakt.

43

Ett kop skall anses innefatta ett siljled och ett kopled och ett byte dubbla

silj- och kopled.

For en omsittning skall skatt er-
laggas savil i siljledet som i kop-
ledet.

3§

For en omsittning skall skatt beta-
las savil i silljledet som i kopledet.

Skattskyldighet
58

Skattskyldig dr fondkommissioniir som sluter avtal om omsittning av
virdepapper som avses i 1 § eller medverkar till ett sidant avtal. Om den for
vars riikkning kommissiondren medverkar inte ir bosatt i Sverige skall skatt
inte erldggas for hans led nir omséttningen avser utliindska virdepapper.

Vid omsittning dir fondkommissionir inte medverkar dr den skattskyldig
som ir bosatt i Sverige och som under ett halvt kalenderar omsitter
viardepapper som avses i 1 § till ett viirde av minst 500 000 kronor.

Vid beddémning av omsattningens
storlek under ctt kalenderhalvar
skall vederlag eller del av sidant
vederlag som avses i 13 § hinforas
till det kalenderhalvar under vilket
avslut skett.



Nuvarande lydelse
3 § tredje stycket

Foreslagen lydelse
6§

I fraga om var en person skall anses vara bosatt tillampas for en fysisk
person punkt 1 av anvisningarna till 53 § kommunalskattelagen (1928:370)
och for en juridisk person 1 § valutaférordningen (1959:262).

3 § fjarde stycket

Vid overlatelse som avses i 2 §
4 mom. nionde stycket lagen
(1947:576) om statlig inkomstskatt
skall skatt inte utga.

48

Skatten utgdr med en procent av
dverlatelsesumman  (vederlaget).
Nir en aktie omsitts pa grund av att
en kopoption som avses i 1 § forsta
stycket 10 utnyttjas (loses) utgdrs
dock vederlaget i stillet av aktiens
ligsta noterade séljkurs pa avsluts-
dagen, om detta varde ar hogre &n
Overlatelsesumman. .

78§

Vid overlatelse som avses i 2§
4 mom. nionde stycket lagen
(1947:576) om statlig inkomstskatt
skall skatt inte tas ut.

Skatt skall inte heller tas ut vid
omsittning dar Sveriges riksbank el-
ler riksgildskontoret édr avtalspart.

Skattesatser m. m.
8§

I fall som avsesi 1 § forsta stycket
a) utgor skatten en procent av over-
latelsesumman (vederlaget).

I fall som avses i1 § forsta stycket
b) utgdr skatten tva procent av ve-
derlaget f6r optionen.

I fall som avsesi 1 § forsta stycket
¢) utgor skatten en procentandel av
vederlaget enligt foljande tabell. -
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Foreslagen lydelse
Skatten ar for virde-
papper med en 16ptid
som gar ut under

tidigast : _ .

det 5:¢ kalenderaret efter det 0,015 % av veder-
kalenderdr nir omsétt- laget
ning sker

det 4:e " 0,0125 %

det 3:e S 001 %

det 2:a T 0.0075 % "

det 1:a " 0.005 % "

det 4:¢ kalenderkvartalet 0.005 % av veder-
efter det kalenderkvar- . laget
tal ndr omsittning sker :

det 3:e " 0.004 “%

det 2:a " 0,003 <% ’

det 1:a ” 0.002 %

samma kalenderkvartal 0,001 %

som det kalenderkvar-
tal nar omsiittning sker

Nuvarande lydelse

4 § andra stycket

I vederlaget inrdknas inte courta-
ge, darmed jim{orlig ersattning cller
skatt. Har vederlaget bestamts i ut-
lindskt myntslag riknas det om till
svenska kronor enligt bankernas no-
terade siljkurs pd avslutsdagen.

Foreslagen lydelse

Om skatten for en och samma -

omsattning kan berdknas med led-
ning av bade kalenderar och kalen-
derkvartal skall den ligre skatte
tillimpas. :

I fall som avses i 1 § forsta stycket.

d) utgor skatten 0,15 procent av

“vederlaget.

I fall som avses i | § forsta stycket
¢) utgar skatten enligt de grunder
som tillampas for motsvarande sven-
ska vérdepapper.

9§

Nir omsiéttningen avser ett ter-
minskontrakt skall som vederlag an-
ses det enligt kontraktet avtalade
viirdet pa den egendom som termins-
kontraktet avser.

10 §

I vederlaget inriiknas inte courta-
ge. dirmed jamforlig ersiittning eller
skatt. [ vederlaget inriikknas diremot
ersiattning for upplupen rinta. Har
vederlaget bestamts i utlindskt
myntslag ridknas det om till svenska
kronor enligt bankernas noterade
saljkurs pa avslutsdagen.
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Nuvarande lydelse

2 § tredje stycket

Nair en fondkommissionér handlar
for egen rakning utgar inte skatt for
hans led.

58

En fondkommissiondr far av sin
uppdragsgivare eller avtalspart ta ut
ett belopp som svarar mot den skatt
for den aktuella omsittningen for
vilken fondkommissionéren ar skatt-
skyldig.

6§

Skattskyldighet intrider nir av-
slut sker.

8§

Skattskyldiga skall anmila sig till
beskattningsmyndigheten for regi-
strering. Den som godkinns som
fondkommissionir skall anméla sig
innan verksamheten péaborjas och
annan skall anmdla sig nir omsitt-
ningen under ett halvt kalenderér
uppgatt till 500 000 kronor.

9%

Féreslagen lydelse

Fondkommissionirers handel
11§

Niar en fondkommissionar for
egen rikning omsitter vardepapper
som avses i 1§ utgdr skatten for
fondkommissionarens led halften av
det skattebelopp som annars skulle
ha utgatt.

12 §

En fondkommissionir far av sin
uppdragsgivare eller avtalspart ta ut
ett belopp som svarar mot den skatt i
uppdragsgivarens eller avtalspartens
kop- cller séljled for vilken fond-
kommissioniiren ar skattskyldig.

Skattskyldighetens intride

13%

Skattskyldighet intrader nar av-
slut sker. Om vederlagets storlek dé
inte dr kand, intrader skattskyldig-
heten vartefter storleken blir kiind.

Registreringsskyldighet
14 §

Skattskyldiga skall anmiila sig till
beskattningsmyndigheten for regi-
strering. Den 'som godkénns som
fondkommissionir skall anmala sig
innan verksamheten pibérjas. An-
nan skattskyldig skall anmila sig
nir den omsittning som enligt 5 §
andra och tredje stvckena skall hin-
foras till ett halvt kalenderar har
uppgatt till 500 000 kronor.

Redovisning av skatt m.m.

15§

Den som ir skattskyldig skall lamna deklaration for bestimda redovis-

ningsperioder.
Redovisningsperioden ar kalen-
derménad for den som ir skattskyl-

Redovisningsperioden dr kalen-

derménad for fondkommissiondrer
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dig enligt 3 § forsta stycket och halvt  och halvt kalenderdr for 6vriga
kalenderar for den som ér skattskyl-  skattskyldiga.
dig enligt 3 § andra stycket. :

Prop. 1987/88:156
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10 § _ 16§

Regler for forfarandet vid beskattningen finns i lagen (1984:151) om
punktskatter och prisregleringsavgifter.

Denna lag trader i kraft den 1 januari 1989.

! Lagen omtryckt 1984:164.
% Senaste lydelse 1987:488.

* Scnaste lydelsc 1986:504. :
* Senastc lydelse 1986:504. 69



LAGRADET

Utdrag ur protokoll vid sammantride 1988-03-14

Nérvarande: f.d. regc.rlngsradet Nordlund rcgermgsradet Bouvm justi-
tierddet Lind. - :

Enligt protokoll vid regeringssammantride den 25 februari 1988 har

regeringen pa hemstillan av statsridet Feldt beslutat inhimta lagradets

yttrande Over férslag till lag om andring i lagen (1983:1053) om skatt pa
omsattning av vissa vardepapper.

Forslaget har infor lagradet foredragits av kammarrattsassessorn
Marianne Svanberg.

Forslaget foranleder foljande yttrande av lagrddet:

Lagens rubrik

Lagen innebdr att skatt tas ut pd omsittning av vissa virdepapper. Av 1 §
andra stycket i det remitterade lagforslaget framgar, att skatt ocksa skall tas
ut vid s. k. papperslds handel. Utéver vad som ségs hdrom i lagraddsremissen
kan anmirkas, att aktiebolagslagen visserligen bygger pa den forutsattningen
att bolaget dr skyldigt att utfarda aktiebrev 4t den aktiedgare som begir det,
men ocksd medgcer att aktiebrev inte stalls ut, ifall ingen aktiedigare pafordrar
att fa aktiebrev (Kedner-Roos, Akticbolagslagen, Del 1, s. 20). Det kan
alltsa forekomma att aktier Gverléts utan att det finns nagot aktiebrev. Detta
utgor cnligt lagtexteni 1 §inte i och forsig ndgot hinder mot att skatt tas ut pa
omsattningen av aktierna.

Mot bakgrund av de anférda omstdndlgheterna foreslar lagradet att lagen
ges rubriken "Lag om skatt p omsattning av vissa virdepapper m. m.” Som
en konsekvens hiarav far 1§ skattebrottslagen (1971:69), 1§ lagen
(1971:1072) om formansberittigade skattefordringar m.m. och 1 § lagen
(1984:151) om punktskatter och prisregleringsavgifter jamkas.

18

Punkten c¢) i férsta stycket innebér bl. a. att omséittning av férlagsbevis och
andra masspapper, som r stéllda till viss man, kan foranleda beskattning.
Enkla skuldebrev, som inte ir avsedda for den allminna rorelsen (jfr
lydelsen av 32 § tredje stycket skuldebrevslagen), kan diremot omsittas
utan att skatteplikt intrader. Nér det galler I6pande skuldebrev ger visserli-
gen vad som anf6rts i motiven det intrycket att beskattning skall ifrigakom-
ma endast nar det galler skuldebrev som omsitts pa virdepappersmarkna-
den. Nagon siadan begransning finns dock inte i lagtexten. Aven l6pande
skuldebrev som har utfiardats t. ex. i anledning av en viss affarstransaktion
mellan tva enskilda féretag kan alltsa fdranleda beskattning, om borgenaren
o6verlater skuldebrevet till tredje man, under forutsattning att skuldebrevet

har ett virde pa minst 500 000 kr., jfr 5 § andra stycket. Lagradetifragasatter .

om inte de allménna 6verviganden, som ligger till grund for att inféra den
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breddade beskattningen av handeln med virdepapper, borde leda till att” Prop. 1987/88:156
16pande skuldebrev, som inte ar avsedda f6r allmdn omséttning, undantas  Bilaga 4

fran lagforslaget (jfr 4 § forsta stycket 1. lagen, 1985:571, om virdepappers-

marknaden). Det kan i sa fall laimpligen ske genom att i 1 § forsta stycket c)

talas inledningsvis om ’rantebirande lopande skuldebrev som inte anges

under a) och som ir avsedda for allmdn omsittning, rintebdrande enkla

skuldebrev etc. . . .

28

Med bestimmelserna avses att klargdra att s. k. diskonteringspapper skall
anses utgéra riintebirande véirdepapper. For att det syftet skall uppnés
saknas anledning att forst ‘definiera vad ett rantebarande skuldebrev ir.
Nagon sadan definition ar dverhuvudtaget onddig. Vad som behovs ar att i
lagtexten klargérs att med rénta likstélls skillnaden mellan vad utstallaren av
skuldebrevet erhiller vid emissionen och vad han betalar nir skuldebrevet
infrias. Lagradet foreslar att lagtexten formuleras enligt foljande.

“"Med rintebirande skuldebrev avses i denna lag dven sadana skuldebrev
dar avkastningen frdml\ommer som skillnaden mellan emlssmnskursen och
vad som betalas vid inlésen.’ :

38

Forsta stycket upptar den frdn 1 § andra stycket géllande lag hamtade
foreskriften att med omsittning avses kop och byte. Nar det galler
skuldebrev maste dirmed avses den situationen -att borgeniren Overlater
skuldebrevet. Byte pa gildenirssidan, som sker med borgenirens medgivan-
de, innefattar inte ndgon o6verlatelse och kan darmed inte heller foranleda
beskattning.

Enligt motiven i remissprotokollet undantas en slutgiltig aterlosen av egna
utelopande virdepapper fran beskattning. Som ett ‘exempel behandlas
hirvid bl. a. det fallet att emittenten av ett 1an koper upp egna skuldebrev
(obligationer, certifikat, forlagsbevis etc.) for att l16sa lanet eller del av lanet i
fortid. Uppkopet ar i sjilva verket ett sitt att avveckla en skuld mellan
emittenten och innehavare av skuldebrev, dvs. langivaren. Det ar i juridisk
mening inte friga om kSp utan om fortida amortering. Man kan darfor inte”
som i remissen siga att transaktioner av detta slag ar undantagna fran
beskattning. De omfattas Overhuvudtaget inte av skatteplikten, eftersom det -
inte ar friga om sddan omsittning som avses 1 3 § forsta stycket.

I remissen uttalas att, om emittenten “"sedermera overlater vardepapperet
pa nvtt™, skatt skall tas ut pa den omsittningen.

I och med att man sa att saga 10ser in ett skuldebrev som man sjaly stillt ut
s& upphor den skuld som skuldebrevet ar barare av. Om samma skuldebrev
stalls ut p4 nytt innebéir det att ett nytt lan emitteras. [ motiven anges att
utgivande av skuldebrev i samband med att l4n emitteras inte ar skatteplik-
tigt. Hirav foljer att om emittenten ger ut vardepapperet pa nytt sa skall
detta inte foranleda beskattning.

I lagradsremissen uttalas i fraga om de clearingcentraler, som bedrlver 7



handel meds. k. derivatinstrument, att verksamheten vid dessa centraler inte
skall belastas med omsattningsskatt. Enligt lagradets mening fir clearing-
centralernas medverkan i handeln med derivatinstrument uppfattas s att
centralen sluter avtal i eget namn men for annans riikning nir den vid avslutet
av affiren trider in som avtalspart i forhéllande till dels koparen dels
utstédllaren av en option. Clearingcentralens intrade. i avtalsférhallandena
kan dirmed inte uppfattas si att centralen ingdr avtal om s&dant kép som
avses i 3 § forsta stycket, vilket innebér att clearingcentralens intride inte i
sig innefattar ndgon skattepliktig omséttning. En annan sak ar att kdparens
resp. utstillarens handlande innefattar skattepliktig omsittning.

I lagradsremissens avsnitt 2.8.3 foreslds att forvarv genom tillskott av
vardepapper i samband med bildande av aktiebolag eller vid nyemissioner,

s. k. apportemissioner, skall anses som kop i lagens mening. 3 § andra stycket -

innehdller en bestdmmelse hiarom. Lagtexten dr dock, utan siirskild motive-
ring. mera begransad 4n ndmnda forslag. Endast nar tillskottet utgors av
sadana virdepapper som anges i 1 § forsta stycket a) blir férvirvet att anse
som kop. For att undvika tveksamhet vid tillimpningen bor lagtexten och
motiven bringas i battre Gverensstimmelse med varandra.

Vidare anges i skiilen for forslaget att det forvarv som asyftas ir aktiereller
konvertibla skuldebrev i samband med bolags bildande clier vid nyemission.
Enligt 4 kap. 1 § aktiebolagslagen (1975:1385) forstds med nyemission att
aktickapitalet Gkas genom att aktier tecknas mot betalning. Bade vid
bildande av aktiebolag och vid nyemission kan beslutas att aktie kan tecknas
med riitt att tillskjuta annan egendom in pengar (apport). Utgivande av
konvertibla skuldebrev regleras i'5 kap. aktiebolagslagen och benémns dir
emission. Kapitlet reglerar dven emission av skuldebrev forenade med
optionsritt till nyteckning av aktier. Vid bada slagen av emission kan beslutas
att skuldebrev skall kunna tecknas mot: tillskott. av annan egendom in
pengar. Lagradet utgar fran att de forviirv som avses i 3 § andra stycket ar
aktier vid bildande av aktiebolag eller nyemission samt konvertibla skulde-
brev och skuldebrev férenade med optionsritt till nyteckning. Om den
avseddainnebdrden ir denna, bor orden “vid bildande av aktiebolageller vid
nyemission™ ersittas med "'vid bildande av aktiebolag, vid nyemission eller
vid emission enligt 5 kap. aktiebolagslagen™.

Enligt det foreslagna tredje stycket i 3 § -skall med kop éven avses
utstéllande av kOp- och siljoptioner samt ingdende av terminskontrakt.

I avsnitt 2.4 i lagradsremissen foreslar foredragande statsradet ndr det
giller derivathandeln, att som kop dven skall anses utstillande av optioner,
ingdende av terminskontrakt samt aterkop och aterforsiljning (kvittning) av
dessa instrument. Under skilen for forslaget anfor statsradet att om
kontantavrikning sker utan foregiende kvittningstransaktion skattefragan

bor bedomas pa samma sitt som om kvittning faktiskt skett. Den féreslagna -

lagtexten inrymmer dock inte en sidan mojlighet. For att det som Asyftas
skall omfattas av lagtexten forordar. lagradet att 3 § tredje stycket ges
foljande lydelse: "Med kop avses vidare utstiillande och kvittning av kop- och
siljoptioner samt ingdende och kvittning av terminskontrakt.” Kontantav-
rakning utan féregiende avtal kan inrymmas i begreppet kvittning.

4

"
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12§

Paragrafen tar sikte pa en fraga som hor till det civilrattsliga forhallandet
mellan fondkommissioniren och dennes uppdragsgivare eller avtalspart. Det
ir ndrmare bestamt fraga om i vilken méan kostnaderna fér omsattningsskat-
ten skall kunna o6verviltras pa kunderna. Enligt lagradets mening saknas
anledning att, i motsats till vad i allminhet sker, i skattelagstiftning av
férevarande typ uttryckligen reglera sidana sporsmal. Lagradet férordar att
bestimmelsen slopas. '
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