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6 Kapitalmarknadens spelregler

Sedan borjan av 1980-talet befinner sig den svenska kapitalmarknaden i
ett skede av snabb omvandling. En rad férdndringar i var ekonomiska si-
tuation har medfort nya villkor for den svenska kapitalmarknaden. De
kraftiga budgetunderskotten, ett antal devalveringar och de stora fore-
tagsvinsterna har skapat en helt ny situation, dér nya aktdrer upptriader i
nya roller. Finansbolag och storforetag har tringt in p4 marknader som
tidigare betraktades som affidrsbankernas. Svensk kapitalmarknad har
utvecklats i riktning bort fran de omfattande regleringssystem som hérs-
kade under 1950- och 1960-talen. Nya finansiella instrument och tekni-
ker har tillkommit. Férbudet mot utldndska banker har hévts. Har foljer
Sverige en internationell trend mot avreglering och ékad finansiell sofis-
tikering.

Utvecklingen pé kapitalmarknaden aktualiserar foljande fraga: vil-
ken lagstiftning och vilka regleringar, om négra, ska styra framtidens ka-
pitalmarknad? Den géllande lagstiftningen 4r ndmligen konstruerad for
en annan kapitalmarknad dn dagens. Hur ska regelsystemet utformas
for att svensk kapitalmarknad ska kunna bidra till ekonomins smidighet
och tillvéxt i framtiden?

Avregleringen pa kapitalmarknaden

Den svenska kapitalmarknaden bestir idag dels av aktiemarknaden
(marknaden for eget kapital), dels av kreditmarknaden (marknaden for
l&nat kapital). Den sistndmnda marknaden brukar delas upp i en pen-
ningmarknad for ”kort” kapital och en obligationsmarknad for “langt”
kapital. Penningmarknaden kan i sin tur delas upp i ett antal delmark-
nader med utgdngspunkt fran de skuldbevis som siljs och kops pa
dessa. Pa kapitalmarknaden upptrader ett stort antal institutioner: riks-
banken, riksgéldskontoret, affarsbanker, 6vriga banker, forsdkringsbo-
lag, AP-fonden, finansbolag, fondkommissionarer, rorelsedrivande fo-
retag och allménheten.

Fram till utbrottet av andra varldskriget var Sveriges finansiella sys-
tem i stort sett byggt paA marknadskonforma regleringar. Det var 6ppet
for internationell konkurrens. Réntor och kreditfloden var oreglerade.
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ATP-systemet forstirkte
regleringsinslaget

Tabell 6.1
Avreglering pa kredit-
marknaden.
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Andra vérldskriget satte emellertid stopp for detta forhéllande. Valuta-
reglering och andra kreditmarknadsregleringar tillkom i skuggan av kri-
get. Efter kriget forstérktes regleringsinslagen. I borjan av 1950-talet till-
kom likviditetskvoter, emissionskontroll och réntekontroll. Antalet nya
banker och forsédkringsbolag begrdnsades genom ett reellt etablerings-
forbud. Man kan séga att sdvél priser som kvantiteter pa kreditmarkna-
den reglerades av riksbanken under storre delen av efterkrigstiden.

Regleringspolitiken underléttades av att staten upptradde som l&ngi-
vare. Lagrantepolitiken och tillkomsten av ATP-systemet bidrog till en
forstdrkning av regleringsinslaget genom att minska antalet aktorer pa
obligationsmarknaden. Om inte ATP-systemet inforts hade Sverige
kunnat fa ett stort antal privata pensionsfonder och ddrmed en storre
mangfald pd marknaden som it ex USA och England. Pensionssparan-
det i AP-fonden har dessutom anvénts bl a till att reglera kreditflodet till
politiskt prioriterade dndamaél, framst bostadsbyggandet och den of-
fentliga sektorn.

1974  Privat upplaning i utlandet tillats

1978 Rénteregleringen av bankernasinlaning avskaffas
1980 Rénteregleringen for privata obligationslan avskaffas
1980  Bankerna farratt att emittera bankcertifikat

1882  Regleringen av forsékringsbolagens utldningsréantor med undantag
forindexlan slopas

1983 Den lagstadgade rénteregleringen avskaffas. Riksbanken styr via
rekommendationer och straffrantan

1983 Emissionskontrollen liberaliseras
1983 Likviditetskvotskraven fér bankerna avskaffas

1984 Nettoplaceringskraven for forsakringsbolagen ersatts med brutto-
placeringskrav . :

1985  Tak férav finansbolagen tecknade leasingavtal avskaffas
1985  Placeringskrav for sakforsakringsbolagen upphér

1985 Utlaningsbegransningen rérande kommunfinansierade och vissa
foretagsfinansierade mellanhandsinstitut slopas

1985 Regleringen av bankernas utlaningsrantor i svensk valuta avskaffas
formellt

1985  Bankernas utldningstak avskaffas

Kélla: Kvist m fl (1985)



Tabell 6.2
Finansiella innovationer
1978—1985.

Tabell 6.3
Kvarvarande regleringar.

1978

1980
1980
1982
1982
1982
1983

1983
1984

1984

1984
1984
1985
1985
1985
1986

Specialintaningen (sjudagars och bunden) bérjar véxa fran slutet av
1960-talet, sarskilt fran 1968

Bankcertifikat emitteras

Reverslan med kortare 16ptid och rorligare rénta tillats
Riksgaldskontoret borjar emittera statsskuldsvéxlar
Handelsbanken ger ut depositionsbevis
Finansbolagen ger ut marknadsbevis, finansbevis

Foretagscertifikat, kommuncertifikat, caisseobligationer (stads-
hypotekskassan) emitteras

Riksgéaldskontoret emitterar riksobligationer

Terminshandel i riksobligationer (april) och statsskuldsvaxlar (nov)
uppstar

Emission av riksobligationer och statsskuldsvéxlar genom anbuds-
férfarande

Oppna marknadsoperationer fran riksbanken
Marknad for képoptioner for aktier ppnas
Valutaoptionen tillats i begrdnsad omfattning
Penningmarknadscentral etableras

Handel med terminskontrakt (futures) évervags

Utlandska banker tillats driva bankrérelse i Sverige

— Valutaregleringen

— Utlaningsrekommendation f6r mellanhandsinstitut som bedriver icke-
prioriterad fastighetsfinansiering

— Kassakrav for bankerna

— Bruttoplaceringskrav for livfdrs&kringsbolag och AP-fonden (ersatte netto-
kraven 1984)

— Bruttoplaceringskrav fér bankerna avseende prioriterade bostads-
obligationer

— Rantereglering for livforsakringsbolagen avseende indexlan

— Oktrojférfarandet, dvs etableringskontroll rérande nya affarsbanker

— Etableringskontroll av sparbanker

— Etableringskontroll av férsékringsrorelse

— Etableringskontroll av fondkommissionéarsrérelse
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En liberaliserad
kapitalmarknad

Penningmarknaden har
gdtt fore

Stora institutionella
Jorindringar
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Under 1970-talet togs de forsta trevande stegen mot en liberalisering
av kapitalmarknaden. Denna utveckling forstirktes markant under
1980-talet. (Se tabell 6.1 som i punktform sammanfattar de viktigaste
avregleringarna.) Den har 4gt rum parallellt med andra stora forand-
ringar i ekonomin: energiprishdjningarna, det dndrade vixelkurssyste-
met, det vixande budgetunderskottet, de kraftiga férandringarna i fore-
tagens I6nsamhet och likviditet. Avregleringsprocessen bestar av tva pa-
rallella forlopp: for det forsta har géllande regleringar av rantor och kre-
ditfloden, dvs av priser och kvantiteter pa kapitalmarknaden mjukats
upp eller slopats (se tabell 6.1), for det andra har nya instrument, finansi-
ella marknader och institutioner tillkommit (se tabell 6.2).

Riksgéldskontoret har deltagit i liberaliseringsprocessen genom att
emittera statsskuldsvéxlar och riksobligationer. Riksbanken har drivit
pa utvecklingen genom att forlita sig p4 6ppna marknadsoperationer pa
de “’bredare” marknader som uppkommit, dvs marknader dar relativt
frekventa transaktioner féorekommer. En terminshandel i riksobligatio-
ner och statsskuldsvéxlar har borjat vixa fram. En stor del av de finan-
siella innovationerna har dgt rum pa den kortfristiga delen av markna-
den, dvs p& penningmarknaden, men obligationsmarknaden har ocksa
paverkats i riktning mot en liberalisering.

Aven om kapitalmarknaden avreglerats, aterstar en rad regleringar.
Dessa sammanfattats i tabell 6.3. Valutaregleringen intar hir en central
plats genom att forhindra svenska privatpersoner, foretag och institutio-
ner att fritt vélja sin portfoljsammanséttning liksom utlindska motsva-
righeter att placera i Sverige. Flera av de kvarvarande regleringarna ut-
gor en form av beskattning av verksamheten for olika finansinstitut sa-
som bruttoplaceringskraven for forsdkringsbolagen och AP-fonden i
prioriterade obligationer. Olika etableringskontroller géller fortfarande
dven om en viss uppluckring av dessa kan sparas under 1980-talet. En ny
reglering har tillkommit genom den lag om affiarsbankerna som innebér
att regeringen sedan drsskiftet 1984—85 ska godkénna valet av styrelse-
ordforande.

Nya aktorer och nya problem

Samtidigt med utvecklingen av nya instrument och tekniker har stora in-
stitutionella fordndringar pa kreditmarknaden #gt rum. Dessa hindel-
ser dr naturligtvis inte oberoende av varandra utan &r utslag av samma
grundldggande omvandlingsprocess.



Bankerna tillbaka-
pressade . . .

... av finansbolagen
och ..

Figur6.1
Kreditmarknaden i Sverige
fordelad palangivare,
1961—84, andelari
procent.

. . . industriforetagen

Ett karakteristiskt drag i denna process 4r att bankerna har pressats
tillbaka och forlorat i andel av den organiserade kreditmarknaden (figur
6.1). Bankerna har varit utsatta for en relativt hard utlaningsreglering
frén riksbankens sida, vilket utgjort en viktig grogrund for finansbola-
gens snabba expansion sedan mitten av 1970-talet. Dessa foretag hade
ursprungligen framfor allt leasing, factoring och kontokort som sina
speciella nischer pa kreditmarknaden. S& smaningom har deras verk-
samhet successivt breddats och de spanner numera over ett stort félt av
finansiella tjénster. Framfor allt tillgodoser de sma och medelstora fore-
tags behov av finansiering.

Procent
100
_ o
Ovriga
80
60
. Banker
40
] AP-fonden
20
7] Forsdkringsbolag
0

1961-65 1966-70 1971-75 1976-80 1981-84

'Riksbanken, foretag, hushall, stiftelser m fl.
Kélla: S-E-Banken

De storre industriforetagen har ocksa fatt en allt viktigare roll pa kapi-
talmarknaden. Genom det goda vinstldget under de senaste aren har
dessa foretag blivit mycket likvida. Framvéxten av nya kreditmarknads-
instrument i form av t ex statsskuldsvixlar och foretagscertifikat har
gett dessa foretag 6kade mojligheter till finansiell verksamhet. Foljden
har blivit att finansavdelningarna byggts ut. Vissa foretag har ocksa
kunnat visa upp betydande positiva finansnetton. Négra foretag, som
t ex Volvo och ASEA, har gatt sa langt i den hér riktningen att de bildat
egna finansbolag.
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Borsomsittningen
tjugofemdubblades pa
fyraar

Figur6.2

Real aktiekursutveckling
1959—84, Sverige, Vési-
tyskland, Japan och USA,
index: 1959 = 100. Stap-
larna anger omséttningen
vid Stockholms Fondbors
(deflaterad med KPI), index
1960 = 100 (hégra skalan).

Nodvdindig korrigering
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Aktiemarknaden

Samtidigt med den snabba utvecklingen pé kreditmarknaden har aktie-
marknaden genomgatt en dramatisk omvandling. Mellan september
1980 och mars 1984 steg aktiekurserna néstan oavbrutet med samman-
lagt 6ver 350 procent. Borsomséttningen av aktier steg fran ett dagsge-
nomsnitt under atta miljoner kronor 1979 till ndrmare 200 miljoner
1983. Antalet borsnoterade foretag steg fran 101 ar 1980 till 166 ar 1985.
Hartill kommer den snabbt vixande OTC-listan med i dag ca 100 note-
ringar. Nya aktierelaterade finansiella instrument introducerades: kon-
verteringslan, konvertibla forlagslan, konvertibla vinstandelsbevis, op-
tionslan, teckningsoptioner och nyligen ocksa kdpoptioner. Utlandska
aktorer blev plotsligt en faktor att rikna med p& Stockholmsborsen.

Index 1959 = 100 Arsgenomsnitt

350 3500
300 3000
250 = - —2500
200 - — 2000
150 .“‘:’,‘.- oo _ ——1 500
100£ Sverige : _ L1000
"~y N
-& = /-l'-
LN
50 - - - - - —500
0 i T 1T T 1 T [ T T T | T 1 [ T T l 1 [ I 0
1959 60 65 70 75 80
(jan-juli)

Kélla: S-E-Banken

I ett langsiktigt, realt och internationellt perspektiv framstar dnda
denna borsutveckling till stor del som en nodvéndig korrigering av tidi-
gare orimliga forhallanden. Den reala kurstillvixten mellan 1959 och
1984 (se figur 6.2) stannar pa ett drsgenomsnitt av 2,8 procent, vartill
kommer en genomsnittlig direktavkastning pa mellan 3 och 4 procent.



Stockholmsborsen inte
speciellt stor

Tabell 6.4

Samlat b6érsvdrde som
andel av BNP 1984,
procent.

God tillgang pd
riskvilligt kapital

Juridiska ramen for
kapitalmarknaden i
stopsleven

Utvecklingen innebar att det samlade borsvdrdet som andel av BNP
ungefirligen férdubblades mellan mitten pa 1970-talet och mitten pa
1980-talet. Anda framstar inte Stockholmsborsen som pafallande stor i
férhallande till ekonomin som helhet vid en internationell jamforelse
(tabell 6.4).

Japan 47
England 44
USA 41
Kanada 36
Sverige 29
Holland 22
Belgien 14
Vasttyskland 12
Frankrike 7
italien 6

Killor: Capital International Perspectives 3/84 och Arsberattelse, Stockholms
Fondbors 1984

Borsuppgangen innebar att foretagen kom att vérderas till det unge-
farliga marknadsvirdet av sina nettotillgngar (figur 6.3). Som man
kunde forvinta innebar detta omfattande nyemissioner och nyintroduk-
tioner pa borsen. Den i slutet av 1970-talet s& omdiskuterade fragan om
tillgangen pa riskvilligt kapital kunde dérmed avforas fran dagord-
ningen. I stillet har nya problem uppstatt: institutionaliseringen av
aktiemarknaden och det minskade hushéllsdgandet av aktier, utlands-
dgandet och rostvirdesdifferentieringen, korsigandet och ask-i-ask-
agandet, behandlingen av minoritetsaktiedgare vid maktkamper, virde-
ring av optioner vid beskattning och uppkopserbjudanden, borsetik osv.

Kapitalmarknadens skiftande uppgifter

Den snabba utvecklingen pa kapitalmarknaden har inneburit att ridan-
de lagstiftning och reglering blivit féraldrad ochilla anpassad till ekono-
mins krav. Fragan om den ldmpliga juridiska ramen for kapitalmarkna-
den och formen for reglering av den finansiella sektorn &r darfor nu un-
der utredning och debatt. De beslut som kommer att fattas 4r av funda-
mental betydelse for inte bara finanssektorns utan hela ekonomins
framtida utveckling och tillvaxtpotential.



Figur6.3

Véardering av bdrsbolagens
substans. Samtliga under-
sokta bolag utom banker

och forsékringsbolag.
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A = borsvarde i procent av bokforingsmassigt eget kapital
B = borsvardeiprocent av justerat eget kapital
Killa: S-E-Bankens Kvartalsskrift 1985:3

Problemet med de reformforslag som framfors ar emellertid att de of-
tast avser enskilda institutioner (t ex finansbolagen), enskilda sektorer
(t ex valutaregleringen) eller enskilda syften (t ex stasskuldens place-
ring). Risken &dr darfor stor att olika reformer motverkar varandras syf-
ten eller far oavsedda bieffekter. Man saknar ett totalgrepp som utgar



Kapitalmarknadens fyra
huvuduppgifter . . .

... forsorjning med
betalningsmedel . . .

... samordna spar- och
investeringsbeslut . . .

fran kapitalmarknadens centrala roll f6r marknadssystemets formaga

"att kanalisera resurser.

Mot denna bakgrund kan det vara viktigt att pAminna om vilka cen-
trala funktioner kapitalmarknaden har. Man kan peka pa atminstone
fyra viktiga uppgifter.

Likviditetsfunktionen

Den kanske mest uppenbara uppgiften for kapitalmarknaden &r att ska-
pa likviditet och betalningsmedel. Tack vare en rad s k andrahands-
marknader for olika tillgangar som obligationer, statsskuldsvéxlar och
aktier blir dessa tillgangar likvida, dvs de kan litt och snabbt séljas till
ett pris som #dr ndgorlunda forutsdgbart. Detta har till f61jd att markna-
den breddas och blir mer effektiv.

Pengar, dvs volymen sedlar och bankinldning, brukar beskrivas som
den mest likvida av alla tillgdngar. En avgransad del av kapitalmarkna-
den producerar pengar, ndmligen banksektorn, vilken omfattar riksban-
ken och de banker som mottar inldning fran allménheten. For att en
penningekonomi som den svenska ska fungera vdl maste pengar vara ett
allmént accepterat bytesmedel, dvs det maste finnas ett fortroende for
banksystemets stabilitet. Av detta skél har bankvisendet i alla ldnder
underkastats sarskild lagstiftning.

Samordningsfunktionen

Kapitalmarknaden tillater en separation av investeringsbeslut fran spar-
beslut genom att 6verfora dispositionen av resurser fran langivare (spa-
rare) till lantagare (investerare). Det finns alltid hushall, féretag och in-
stitutioner vars inkomster dr storre dn deras lopande utgifter. De har
mojlighet att uppskjuta en del av sin konsumtion till framtiden genom
att spara. Samtidigt finns ekonomiska enheter som Onskar investera. Ka-
pitalmarknaden fyller hir en viktig funktion genom att slussa kapital
fran sparare till investerare och genom att pa olika sitt samordna ekono-
mins spar- och investeringsbeslut. P4 en vél fungerande kapitalmarknad
speglar rantor och kapitalersittning pé olika omraden den samhéllseko-
nomiska avkastningen av investeringar och ger saledes signaler om var
kapital bast utnyttjas.

Riskspridningsfunktionen

For det tredje omfordelar kapitalmarknaden risker. Dérigenom tillater
den entreprenorrollen att skiljas @ven fran risktagarrollen. De mest risk-
fyllda investeringarna finansieras pa marknaden for eget kapital, dvs
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... Spridariskerna . . .

. .. overvaka foretags-
ledningarna

De tre sistndmnda
Jfunktionerna dr
eftersatta

Bankfallisemang i
Sverige osannqlikt
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aktiemarknaden, de minst riskfylida pa kreditmarknaden. Portf6ljfor-
valtare, dvs langivare (sparare), sprider sitt risktagande genom att vilja
olika sammanséttningar av sina portféljer. Det innebir att det i ekono-
min kan genomf6ras investeringar pa en riskniva som inte en enskild in-
divid eller institution skulle kunna béra.

Virderings- och kontrollfunktionen

Kapitalmarknaden kontrollerar foretagens skotsel. Foretag maste da
och d& vénda sig till kapitalmarknaden for att erhélla extern finansie-
ring i form av bankléan, obligationslan eller nyemission av aktier. Kapi-
talmarknaden fungerar dd som granskare av de foreslagna investe-
ringsprojekten.

Aktiemarknaden virderar dessutom genomfoérda investeringsprojekt,
dvs den lopande skotseln av foretag. Borsen kan i sjélva verket sdigas
vara en marknad for kop och forséljning av foretagsledningar, dér fore-
tagsledningens kapacitet aterspeglas i de dagliga aktiekurserna. For den
placerare som anser sig kunna skota ett borsnoterat foretag pa ett mer
effektivt (dvs vinstgivande) sétt 4n vad som for ndrvarande &r fallet, un-
derldttar aktieborsen ett Gvertagande av kontroll och ddrmed byte av £6-
retagsledning.

Vid regleringen i kapitalmarknaden finns det sirskild anledning att
peka pa de tre senare funktionerna, eftersom dessa har en tendens att bli
eftersatta till den forsta funktionens fromma. De tre senare funktioner-
na dr emellertid av fundamental betydelse for kapitalmarknadens funk-
tionsduglighet och en vil fungerande kapitalmarknad 4r en central for-
utséttning for en vél fungerande marknadsekonomi. Det 4r en vanlig
uppfattning att det finansiella systemet férhaller sig ’neutralt” eller
“passivt” i forhédllande till den ekonomiska tillvéixten. Denna uppfatt-
ning, som ofta praglat svensk debatt, dr emellertid missvisande: beroen-
de pé hur kapitalmarknaden organiseras kan den antingen frimja eller
bromsa den ekonomiska utvecklingen.

Funktionshinder pa kapitalmarknaden

Dagens svenska kapitalmarknad fungerar vil nir det géller att skapa lik-
viditet och pengar. Det finns ett starkt fortroende for banksektorn. Tan-
ken p&bankfallisemang i Sverige dr fraimmande.

Problemet 4r snarare att omsorgen om just betalningsforsorjningen
har skapat en alltfor genomgripande reglering av bankernas verksamhet .
— en form av Overreglering pa bekostnad av kapitalmarknadens évriga



Bankinspektionen
tvingas tolka
politikernas intentioner

Inldsning av
devalveringsvinster

Kreditstrommarna
tvingas in pd dyra vigar

funktioner. Detta har hindrat bankerna fran att konkurrera med mycket
annat 4n nya bankpalats och nya inlaningsformer. Hoga krav har stllts
pa sikerheter, fondering och eget kapital. Bankinspektionens uppgift
har blivit inte bara att tilldmpa utan 4ven att tolka banklagens bestdm-
melser, och dessutom politikernas intentioner med hénsyn till skattemo-
ral, bankernas 4gande m m. Detta har skapat osdkerhet i banksystemet
och bidragit till att halla tillbaka den konkurrensvilja och innovations-
lusta som finns hos dess aktorer.

Grundlidggande funktionshinder pa svensk kapitalmarknad &r en rad
regleringar, sdsom valutaregleringen och placeringskrav pé olika institu-
tioner, vilka forhindrar éverféring av medel frn sparare till investerare
till 14g samhillsekonomisk kostnad. De bidrar till kostsamma omvégar
och obalanser. Valutaregleringen har skapat en allvarlig obalans i de
svenska foretagens finansiella stallning. Foretagen tvingas genom valu-
taregleringen att ta hem sina exportintékter och utlandsvinster samtidigt
som de dr férhindrade att aterbetala sina utlandslan eller investera i ut-
landska finansiella tillgdngar. Foljden &r att foretagen haller storre kas-
sor pé tillgdngssidan i sina balansrakningar och storre volym utlandslan
pa skuldsidan 4n vad som annars vore fallet.

Vidare laser skattesystemet in devalveringsvinsterna i foretagen. Att
hoja utdelningen till aktiedgarna &r inte attraktivt pa grund av ogynn-
samma skatteregler. I stillet anvinds vinsterna till k6p av andra foretag -
pa borsen och/eller for att forstdrka finansbolagsrorelsen i foretagens
regi. Hirigenom forhindras en effektiv slussning av kapital till de sekto-
rer som 4r mest expansiva — det finns ju ingen garanti for att den fram-
tida expansionen ska #ga rum i foretag med historiskt hoga vinster. Va-
lutaregleringen i kombination med skattesystemet driver séledes pa det
korsvisa dgandet och hotar ddrmed att forstdrka maktkoncentrationen
inom svenskt nédringsliv.

Det finns en rad regleringar som har till syfte att direkt styra kredit-
strommarna i svensk ekonomi. Effekten av dessa &r i stort sett att kredit-
givningen flyttas fran reglerade till icke-reglerade eller mindre hért regle-
rade institutioner. Resultatet blir att kreditgivningen dger rum till en
hogre samhillsekonomisk och privatekonomisk kostnad &dn vad som
vore fallet i avsaknad av kvantitetsreglering. Kreditstrommarna stoppas
saledes inte av dessa, de tar bara andra och dyrbarare vagar. Om maélet
for penningpolitiken dr att begrinsa tillvaxten i kreditvolymen bor detta
astadkommas med generellt verkande medel sdsom marknadsoperatio-
ner fran riksbankens sida. Denna insikt forefaller ha varit vigledande
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bakom riksbankens beslut under hosten 1985 att slopa utlaningstaken
och ersétta dem med hogre kassakvoter och en skala av stigande straff-
rantesatser. ‘

Olika etableringshinder utgér ett annat funktionshinder pa kapital-
marknaden. Dessa géller bl a affarsbankerna, sparbankerna och forsak-
ringsinstituten enligt tabell 6.3. Etableringskontrollerna begrinsar kon-
kurrensen och foérnyelsen och darmed effektiviteten pa marknaden. En
vésentlig aspekt av konkurrensen inom banksektorn géller mojligheten
att byta ut déliga bankledningar. Fondborsen méste hir fylla en viktig
kontrollfunktion genom att gora det mojligt fér nya grupper av dgare att
ta Over banker fOr att omstrukturera eller byta ledning.

Aven en bankledning som uppfyller bankinspektionens krav men som
ar ineffektiv frdn avkastningssynpunkt maste kunna bytas ut. Existeran-
de begrdnsningar i rostrétten for bankaktier har dirvidlag negativa sam-
héllsekonomiska effekter. Samma sak géller det forslag om begrins-
ningar i dgandet av aktier som framférdes av bankinspektionen pa hos-
ten 1985.

Ibland uttrycks farhdgor att storforetag skulle képa upp banker via
borsen och anvénda dem pé ett otillborligt sitt genom t ex gynnsam kre-
ditgivning till 4garna. Det bor darfor papekas att utéver konkurrensen
mellan bankerna utgdr banklagens bestdammelser ett tillrdckligt hinder
for eventuellt missbruk pa denna punkt.

Etableringskontroll géller i vissa fall d&ven for vardepapper och han-
deln med dessa. For ndgra ar sedan stoppades férsok att inféra indexreg-
lerade obligationer av riksbanken. P4 aktiemarknaden rader alltjamt
férbud mot s k blankningsaffarer. En fungerande kapitalmarknad for-
utsétter emellertid att innovationer far provas och konkurrera med etab-
lerade varor och tjdnster. Den forutsétter ocksa forekomsten av manga
aktorer som konkurrerar med varandra. AP-fondernas dominans pa ob-
ligationsmarknaden utgor hérvidlag ett hinder for uppkomsten av en ef-
fektiv marknad for ”1&nga” krediter. I méngt och mycket &r det skatte-
systemet som skapar eller bidrar till de storsta funktionshindren p4 den
svenska kapitalmarknaden. Grovt uttryckt slar de hoga skattesatserna
véldiga “’kilar” mellan sparare och investerare vilka har allvarliga sned-
vridningseffekter. Skillnader i beskattning mellan olika aktorer, place-
ringsobjekt och placeringshorisonter forvérrar dessa kilar, som innebir
att det samhéllsekonomiskt effektiva endast undantagsvis ar lika med
det privatekonomiskt l1onsamma. Dessa negativa effekter av skattesyste-
met har tidigare diskuterats i kapitlen 4 och 5.



Biittre kapitalinkomst-
beskattning krdvs!

Regler for en effektiv kapitalmarknad

Utgangspunkten for all reformering av kapitalmarknaden maste vara
att den ska bidra till smidigheten och tillvdxten i svensk ekonomi. En
grundforutsittning ar ett battre fungerande system for beskattningen av
kapitalinkomster (jfr kapitlen 4 och 5). En annan grund for effektivitet
dr konkurrens inom en vil avvigd institutionell ram. Reformer som for-
starker konkurrensinslaget utan att utgora ett hot mot stabiliteten i det
nuvarande systemet kan bidra till detta. En sddan politik innebér en
fortsatt avreglering pa en rad omraden. Vi vill férorda féljande atgérder:

e Valutaregleringen slopas. Det finns sévél stabiliseringspolitiska som
effektivitetsskal for en sadan atgérd.

e Reglering av utldningen med kvarvarande kvantitativa restriktioner
sasom bruttoplaceringskraven avskaffas. Penningpolitiken bor bedri-
vas med generellt verkande medel.

e Banklagstiftningen dndras sé& att bankerna far ett storre handlingsut-
rymme. Lagstiftningen bor uttryckligen ange vad bankerna inte far
syssla med — for narvarande géller det motsatta.

e Bankinspektionens befogenheter begrénsas till att félja bankernas ut-
veckling och att hos domstol patala brott mot banklagen.

e Existerande etableringshinder pa finansmarknaderna ersitts med en
kontroll av att nya foretag uppfyller lagstiftningens krav. Mojligheten
att hindra nya finansiella instrument, sdsom indexobligationer, be-
gransas.

e Kravet pa regeringens godkidnnande av ordféranden i affarsbankernas
styrelse slopas.

e AP-fonden delas upp i ett stort antal av varandra oberoende fonder i
syfte att skapa bittre konkurrens pa obligationsmarknaden. Varje
fond ges en sjélvstdndig ledning som svarar for placering och dvervak-
ning av fondmedel.

e Rostrittsbegransningar for aktiebanker, forsdkringsbolag och andra
finansiella institutioner avskaffas. Detta sker lagstiftningsvigen i de
fall begransningen finns inskriven i bolagsordningen. Bankernas ratt
att via egna och nérstdende fonder och bolag dga egna aktier begran-
sas.

Tilltron till penningvésendet

Vi ser foga anledning att underkasta andra institutioner och foretag dn
bankerna som 4r verksamma pé kapitalmarknaden regleringar. Man far
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inte underskatta marknadens och konkurrensens férmaga att sjalv ska-
pa institutioner och mekanismer fér évervakning och kontroll och dér-
med ocksé skapa fortroende. Kapitalmarknaden befinner sig i snabb
omvandling. Omfattande reglering av olika aktorer riskerar att bli en
tvangstrdja som forhindrar omvandlingsprocessen.

Ibland uttrycks oro for att konkurrensen ir ett hot mot kapitalmark-
nadens stabilitet. Okad konkurrens skulle enligt denna uppfattning ska-
pa en farlig turbulens och hota fértroendet for det finansiella systemet, i
synnerhet f6r banksystemet. Vi delar inte denna uppfattning. Konkur-
rensen kan (och bor) sjélvklart sla ut ineffektiva foretag pa kapitalmark-
naden. Detta dr dock 4gnat att dka det langsiktiga fortroendet for mark-
naden som helhet. Det st6rsta hotet mot fortroendet for banksystemet
kommer inte fran skotseln av bankerna eller andra finansinstitut. Det
kommer istéllet fran stora makroekonomiska storningar i var omvirld
och stabiliseringspolitikens sétt att hantera dessa storningar. Effekterna
pé den svenska ekonomin och kapitalmarknaden av sidana stérningar
kan inte motverkas av detaljreglering av de inhemska bankerna utan en-
dast av en stabil och trovérdig stabiliseringspolitisk regim. Det &r riks-
banken och regeringen som i sista hand maste garantera fortroendet for
den svenska kronan och for det svenska betalningssystemet.
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