1983-93: Regleringssystemet avvecklas
— Sverige 6ppnar upp mot omvirlden*

ANDRE ANDERSSON**

Filmen Sillskapsresan hade premidr 1980 och sags pa biografer av 2,8 mil-
joner askidare. Den har under de f6ljande fyrtio aren setts av ytterligare
ett antal miljoner svenskar. En av karaktirerna i filmen, spelad av Magnus
Hirenstam, formar Stig-Helmer (spelad av Lasse Aberg) att p resan ta med
sig ett kndckebrodspaket fullt med sedlar som skulle anvindas for inkdp av
en fritidsbostad i Nueva Estocolmo. Varfér man behover smuggla sedlar i ett
knickebrodspaket fr detta indamal maste vara helt obegripligt f6r en nutida
askadare. Detta far dirfor jina som en liteviktig introduktion till imnet for
denna betraktelse.'

Lars Afrell borjade liksom jag sin juridiska karridr pa 1980-talet — Lars
i bérjan och jag i slutet av decenniet. Aven for den som sjilv var med pd
den tiden ir det ldtt att glomma bort hur annorlunda Sverige var di. Det 4r
knappast négon jurist yngre dn sextio ar som har ens ett vagt begrepp om
de regleringar som gillde for den svenska virdepappersmarknaden for fyrtio
ar sedan och vi som ir dldre far allt svarare att komma ihdg hur forutsice-
ningarna en ging sig ut for internationella transaktioner av olika slag. For
att denna kunskap inte helt ska falla i gldmska 4dr det min ambition att i mer
eller mindre anekdotisk form 6versikdligt redogora for det regleringssystem
vars avvecklande blev forutsittningen for den globalisering och europeisering
som Lars kom att arbeta med under sin karridr. Filip Hammar och Fredrik

Har tidigare publicerats i Vinbok till Lars Afrell: Nigot om hur den svenska virdepap-
persmarknaden europeiserades, Svensk Virdepappersmarknad, Stockholm, 2023.

André Andersson ir advokat och verksam vid Mannheimer Swartling Advokatbyra, fram
till utgdngen av 2020 som Partner och direfter som Senior Adviser. 2017 utsigs han till
hedersdoktor i juridik vid Stockholms universitet.

Enligt den valutareglering som tillimpades i borjan av 1980-talet kunde svenska medbor-
gare f3 tillstind att forvirva en rekreationsbostad i utlandet. Virdet av bostaden fick dock

inte overstiga 250 000 kr. Se SOU 1985:52 s. 89 f.
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Wikingsson beskriver i boken "Tva nétcreme och en moviebox” hur det var
att vixa upp som barn i "DDR-Sverige”.? Min forhoppning ir att dessa hig-
komster ska tjina samma syfte utifrin en affirsjurists perspektiv.

De olika regleringarna utgjorde ett helt ekosystem som slutligen kontrol-
lerades av regeringen och i synnerhet av Gunnar String som finansminister
fram till 1976 och direfter som ordférande i riksbanksfullmiktige fram till
1985.% For att lisaren ska forstd hur allomfattande regleringssystemet var
kommer jag nedan att redogdra ocksi for de regler som inte direkt berdrde
virdepappersmarknaden. Med tanke pd att regleringssystemet var omfat-
tande och innehdll sivil en mingd undantag som detaljerade tillimpnings-
anvisningar i form av forordningar blir min redogérelse med nédvindighet
forenklad. Olika delar av regleringssystemet har beskrivits och analyserats
vid manga tillfillen 6ver dren, men jag har inte lyckats hitta nigon samlad
oversike, vilket dirfor far bli mitt bidrag till eftervirlden.

I detta sammanhang kan det ocksé vara virt att nimna att Sverige under
storre delen av efterkrigstiden tillimpat ett system med mer eller mindre
fasta vixelkurser mellan kronan och ett antal utlindska valutor. Efter det
andra virldskriget behovdes det en ny monetir virldsordning och pa ameri-
kanskt initiativ upprittades det si kallade Bretton Woods-systemet, till vilket
Sverige anslot sig 1951. Systemet byggde pa den amerikanska dollarn som
reservvaluta med ett garanterat virde i guld. Ovriga valutor hade i sin tur
fasta vixelkurser mot dollarn, vilka endast fick forindras efter konsultationer
med 6vriga medlemsstater. Innebdrden var att regleringssystemet inte bara
innefattade den inhemska kreditmarknaden utan ocksi valutatransaktioner
och vixelkurser. De olika delarna hingde intimt ihop och forutsatte varandra.

Bretton Woods-systemet brot samman redan 1971 och initialt ansl6t
sig Sverige direfter till valutasamarbetet inom den davarande Europeiska
gemenskapen (EG) i den si kallade "ormen”.’ Aven efter det att Sverige lim-

Hammar, Filip och Wikingsson, Fredrik, Tva nétcreme och en moviebox: Hisnande gene-
raliseringar om var uppvixt i DDR-Sverige, Stockholm 2003.

Det bér papekas att myndighetsbeslut i de flesta tillstindsfrigor under det regleringssys-
tem som analyseras i denna artikel inte kunde provas i domstol utan endast, i vissa fall,
overklagas till regeringen. De nuvarande reglerna om egendomsskydd i regeringsformen
infordes forst 1995.

* Wetterberg, Gunnar, Pengarna och makten, Stockholm 2009 ("Wetterberg”) s. 342 f. och
Werin, Lars (red.), Frin rintereglering till inflationsnorm, Kristianstad 1993 ("Werin”)
s. 206.

Ormen innebar att vixelkurserna fér de anslutna valutorna endast skulle rora sig inom ett
visst spann men att de var rorliga mot dollar. Werin s. 220.
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nat detta samarbete fortsatte dock regering och riksbank att tillimpa fast
vixelkurs som norm under hela 1980-talet. Initialt kopplas darfor kronan
till en valutakorg med de femton viktigaste handelsvalutorna och under en
kort period (1991-92) mot eurons foregangare, ECU:n. Trots ambitionen
om att uppritthilla fasta vixelkurser priglades det sena 1970-talet och det
tidiga 1980-talet av omfattande devalveringar, den sista var den sa kallade
”superdevalveringen” pd 16 % som genomférdes omedelbart efter socialde-
mokraternas maktovertagande 1982. De fasta vixelkurserna dvergavs slut-
ligen den 18 november 1992 efter ett tappert om 4n meningslost forsvar i
sparen av bankkrisen — efter att bade den inhemska kreditregleringen och
valutaregleringen avskaffats.®

1.  Forvirv av svenska foretag

Under i princip hela attiotalet gillde lagen (1982:617) om utlindska for-
virv av svenska foretag m.m. ("foretagsforvirvslagen”). Den ersatte tidigare
forvirvslagstiftning (senast lagen (1968:557) om vissa inskrinkningar i rit-
ten att sluta svenskt handelsbolag m.m.). Lagen upphivdes med effekt fran
1 januari 1992. Redogdrelsen nedan avser foretagsforvirvslagen som den
gillde vid upphérandet.

Under 1980-talet 6kade de utlindska f6rvirven gradvis trots krav pa till-
stand enligt foretagsforvirvslagen. I en statlig utredning fran 1989 hittar
man intressant statistik for perioden 1980—87. Under perioden skedde 750
utlindska forvirv av svenska foretag, vilket dock endast motsvarade 11,5 %
av alla foretagsforviry som gjordes under perioden. Vid utgéngen av perio-
den svarade foretag vilka hade en dominerande utlindsk dgare for 7,3 % av
sysselsittningen i hela niringslivet (1970 var andelen endast 4,1 %). Denna
siffra 6kade till drygt 9 % foljande dr som ett resultat av fusionen mellan Asea
och Brown Boveri.”

Lagen begrinsade ritten for utlindska rittssubjekt och vissa svenska ritts-
subjeke att forvirva aktier i svenska aktiebolag och andelar i svenska handels-
bolag. Begrinsningarna gillde dock inte vid nybildning av aktiebolag eller
vid férvirv av bolag som aldrig bedrivit verksamhet och saknade anstillda.
Begrinsningarna gillde inte heller om nettovirdet av tillgingarna i bolaget

Detta forsvar resulterade bland annat i att riksbankens marginalrinta nidde tidigare
otinkbara 500 % i mitten av september 1992. Wetterberg s. 422 ff.

SOU 1989:37 Utlindska forvirv av svenska foretag — en studie av utvecklingen, s. 33 och
55 f.
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(eller i tillimpliga fall koncernen) var mindre dn 100 basbelopp® och antalet
anstillda inte var fler 4n tio.

Lagen foreskrev att ett “kontrollsubjekt” inte utan sirskilt tillstind (for-
virvstillstind) fick forvirva aktier i ett svenskt aktiebolag, om genom forvir-
vet forvirvarens andel (inklusive nirstiendes andelar) av aktiekapitalet eller
rostetalet for samtliga aktier i bolaget kom att éverskrida nagot av grinsvir-
dena tio, tjugo, fyrtio eller femtio procent. Forvirvstillstind krivdes ocksd
om ett kontrollsubjekt skulle forvirva en andel i ett svenske handelsbolag.
Det fanns dock vissa undantag f6r f6rvirv inom en koncern och vissa speci-
ella typer av forvirv (t.ex. genom arv, bodelning eller testamente och genom
en foretridesemission av aktier).

Kontrollsubjekt var i forsta hand utlindska medborgare och andra
utlindska rittssubjekt. Vad som i efterhand kan synas anmirkningsvirt ar
att begreppet kontrollsubjekt ocksd innefattade svenska aktiebolag som inte
hade ett s kallat utlinningsforbehall i bolagsordningen, svenska handelsbo-
lag, om nigon av bolagsminnen var kontrollsubjekt, svenska stiftelser (med
vissa undantag) samt svenska ekonomiska foreningar (med vissa undantag).

Ett "utlinningsférbehall” var ett i bolagsordningen intaget foérbehall
enligt vilket kontrollsubjekt genom teckning eller 6verlatelse endast fick for-
virva en viss del av aktierna i bolaget, vid varje tidpunkt motsvarande mindre
in fyrtio procent av hela aktiekapitalet och mindre dn tjugo procent av roste-
talet f6r samtliga akdier i bolaget. Utldnningsforbehallet fick inte dndras eller
tas bort utan tillstind. Férvirv av akdier i strid mot ett utlinningsférbehall
var ogiltiga. Notera dock att foretagsforvirvslagen omfattade forvirv av alla
former av aktier i svenska aktiebolag, oavsett huruvida de var féremal for
utlinningsforbehall.

Om forvirvstillstaind inte hade sokts fore forvirvet, skulle det sokas av
forvirvaren inom en manad frin det forvirvet skedde. Om forvirvstillstand
inte soktes inom foreskriven tid och pé foreskrivet sitt eller om tillstdnd
inte beviljades, var forvirvet ogiltigt. Hade nagon férvirvat aktier som var
bundna av ett utlinningsférbehall och sedermera blev kontrollsubjekt, kriv-
des tillstind f6r att dgaren skulle fa behalla aktierna.

Fragor om tillstind enligt foretagsforvirvslagen skulle provas av rege-
ringen (industridepartementet) om antalet anstillda oversteg 100, om till-
gangarnas nettovirde 6versteg 1 000 basbelopp” eller om drendet ansigs sir-

8 Motsvarade ungefir 2,2 miljoner kronor dr 1985.

? Motsvarade ungefir 22 miljoner kronor ar 1985.
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skilt betydelsefullt fran allmin synpunkt. I annat fall hanterades tillstands-
fragan av linsstyrelsen.'® Tillstand skulle meddelas, om det inte stred mot
nagot visentligt allmint intresse. Innan ett tillstindsirende avgjordes skulle
arbetstagarorganisationer med kollektivavtal ges tillfille att yttra sig.

I beslut om férvirvstillstaind kunde anges sidana dtaganden som forvir-
varen eller det bolag som avsags med forvirvet hade gjort i drendet och som
hade tillagts betydelse vid prévningen. Detta innebar att den som ville fa
tillstand att gora ett férvirv var tvungen att forhandla dtaganden med i forsta
hand industridepartementet. I férarbetena till foretagstorvirvslagen'' sidgs att
dtagandena ir ensidiga och frivilliga och att de ur formell synvinkel dérfér
skiljer sig frin av myndigheter angivna villkor och foreskrifter. I realiteten
utgjorde atagandena ett sitt for forvirvaren att hantera eventuella invind-
ningar mot forvirvet. Ataganden hade gjorts dven vid tillstindsprévning
enligt tidigare forvirvslagstiftning, dock utan nagon form av lagstdd.

Vanliga dtaganden handlade om att den svenska verksamheten inte skulle
missgynnas genom en ensidig 6verforing av produktion eller annan verksam-
het utomlands eller pd annat sitt berovas méjligheterna dill en sjilvstindig
och konkurrensmissigt sund utveckling. Andra typer av ataganden handlade
om att ge svenska myndigheter mojlighet att folja verksamheten eller rérde
finansieringen av forvirvet. I 25 % av de tillstindsirenden som provades av
regeringen under perioden 1980-87 gjordes det ndgon form av dtaganden."

Vad for rittslig status hade da dessa dtaganden? Formodligen ingen alls.
Man kunde i och for sig tinka sig att ett tillstdnd for ett forvirv som dnnu
inte genomforts skulle kunna dterkallas om ett dtagande som avsag perioden
fore forvirvet inte infriades. For dtaganden som avsig perioden efter forvir-
vet fanns det 6verhuvudraget inga sanktionsméjligheter.'

I sammanhanget bér lagen (1985:277) om vissa bulvanférhallanden
ocksd noteras. Denna lag syftade till att forhindra att bulvaner anvindes
for att kringga ett forbud mot att forvirva eller behilla viss egendom enligt
foretagsforvirvslagen eller lagen (1982:618) om utlindska forvirv av fast
egendom m.m. Ett bulvanforhallande ansags foreligga om nagon (bulvanen)

Se férordning (1982:878) om utlindska férvirv av svenska féretag m.m.

Prop. 1981/82:135 med forslag till ny lagstiftning om utlindska férvirv av svenska fore-

tag m.m., s. 49.

2 SOU 1989:37 Utlindska forvirv av svenska foretag — en studie av utvecklingen, s. 310 f.
I utredningen konstateras ocksd att det sillan gjordes nigon uppféljning av huruvida
dtagandena infriades.

5 SOU 1989:37 Utlindska forvirv av svenska féretag — en studie av utvecklingen, s. 308 f.
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utit framstod som Zgare av viss egendom men i verkligheten innehade egen-
domen huvudsakligen for annans (huvudmannens) rikning. Med andra ord
nagot som kan sigas likna en trust enligt engelsk ritt.

Om det forelig ett kringgidende genom ett bulvanforhéllande, skulle
tingsritt pa talan av dklagare forordna att kronofogdemyndigheten skulle
silja den egendom som bulvanférhillandet avsag pé offentlig auktion eller, i
friga om aktier, genom fondkommissionir. En sidan f6rsiljning fick inte ske
till huvudmannen eller bulvanen.

2. Etablering av niringsverksamhet i Sverige

Foretagstorvirvslagen reglerade férvirv av aktier och andelar i handelsbo-
lag. Lagen (1968:555) om ritt for utlinning och utlindskt foretag att idka
niring hir i riket ("néringstillstindslagen”) reglerade ritten for utlinningar
och utlindska féretag att bedriva niringsverksamhet i Sverige. Som nérings-
idkande ansags dven deltagande som bolagsman i niringsverksamhet, som
bedrevs av svenskt handelsbolag. Lagen upphivdes den 1 juli 1992.

Utldnning som var bosatt i Sverige och som hade permanent uppehallstill-
stand eller var medborgare i ett annat nordiskt land var likstilld med svensk
medborgare och behévde saledes inte soka tillstand enligt niringstillstands-
lagen for att fa bedriva niringsverksamhet. Annan utlinning som var bosatt
i Sverige var likstilld med svensk medborgare betriffande ritten att bedriva
viss niringsverksamhet, t.ex. jordbruk, skogsbruk, fiske samt verksamhet
som ldkare, tandlikare och veterinir. I annat fall fick en utlinning bedriva
niringsverksamhet i Sverige endast efter sirskilt tillstand (niringstillstind).

Frigor om niringstillstdnd for utlinningar provades av linsstyrelsen.' En
utlinning som var bosatt i Sverige skulle erhélla niringstillstind, om det ¢j
forelag hinder pa grund av hinsyn till allmint intresse eller utlinningens per-
sonliga forhallanden. Om niringstillstind beviljades for en utlinning som
inte var bosatt i Sverige, krivdes att det fanns en forestindare for nirings-
verksamheten som var bosatt i Sverige.

Ett utlindske foretag fick bedriva niringsverksamhet i Sverige endast efter
tillstand av kommerskollegium eller regeringen, om drendet var av storre vikt
frin allmin synpunke."”

14

Se férordning (1968:556) om niringstillstind m.m.
Se férordning (1968:556) om niringstillstind m.m.

15
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Utlindska foretag var tvungna att driva sin niringsverksamhet i Sverige
genom avdelningskontor med sjilvstindig forvaltning och egen bokforing
(filial). Filialen skulle std under ledning av en verkstillande direktér som
var bosatt i Sverige. Niringstillstindslagen innehéll diverse regler rorande
filialer vilka numer i huvudsak dterfinns i lagen (1992:160) om utlindska
filialer m.m.

3.  Forvirv av fast egendom i Sverige

Under i princip hela ittiotalet gillde lagen (1982:618) om utlindska forvirv
av fast egendom m.m. ("fastighetsforvirvslagen”).'® Den ersatte tidigare for-
virvslagstiftning (senast lagen (1916:156) om vissa inskrinkningar i ritten
att forvirva fast egendom m.m.). Lagen upphivdes med effekt frin 1 januari
1993. Redogorelsen nedan avser fastighetsforvirvslagen som den gillde vid
utgangen av 1991. Lagen gillde i begrinsad omfattning ocksa under 1992,
men da utan tillstindskrav f6r férvirv av hyresfastigheter och industrifastig-
heter.

Ett kontrollsubjekt (definierat i enlighet med féretagsforvirvslagen) fick
inte utan sirskile tillstind (forvirvstillstind) forvirva fast egendom eller
tomtrict. Det fanns dock vissa undantag for speciella typer av forvirv (t.ex.
genom arv, bodelning eller testamente och mellan makar).

Fragor om forvirvstillstaind provades av linsstyrelsen eller regeringen, om
drendet ansdgs vara sirskilt betydelsefullt frin allmin synpunkt.”” Forvirvs-
tillstind skulle s6kas inom tre manader frin det férvirvet skedde. Om for-
virvstillstind inte s6ktes inom foreskriven tid och pé féreskrivet sitt eller om
tillstand inte beviljades, var férvirvet ogiltigt.

Forviarvstillstand skulle meddelas, om det inte motte hinder med hinsyn
till landets forsvar eller sikerhet, egendomens limplighet for avsett indamal
eller andra allminna intressen eller med hinsyn till forvirvarens forhéllan-
den. Aven om sidana hinder inte foreldg skulle forvirvstillstand vigras, om
forvirvet skedde for fritidsindamal och egendomen var beligen inom ett
omrade dir efterfragan pa fritidsfastigheter var si betydande att pd grund
ddrav risk foreldg for en stegring av fastighetsvirdena. Detta gillde dock inte

Utéver fastighetsforvirvslagen fanns det under 1980-talet ett antal ytterligare lagar som
begrinsade utlinningars forvirv av fast egendom och rite till fast egendom — lagen
(1975:1132) om forvirv av hyresfastighet m.m., lagen (1976:240) om forvirv av eldistri-
butionsanliggning m.m., jordférvirvslagen (1979:230) och gruvlagen (1974:342).

Se férordning (1982:879) om utlindska férvirv av fast egendom m. m.
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om forvirvaren tidigare hade varit svensk medborgare eller pa annat sitt hade
en sirskild anknytning till Sverige.

Linsstyrelsen skulle i tillstandsprocessen i tillimpliga fall inhimta syn-
punkter frin den militira myndighet inom vilkens territoriella ansvars-
omrade egendomen fanns, den kommun dir egendomen var beligen och
statens invandrarverk m.fl.'®

4.  Fria och bundna aktier

For att ett svenske aktiebolag skulle kunna forvirva fastigheter eller aktier i
andra svenska aktiebolag utan att behdva genomga en tillstandsprocess i sam-
band med varje forvirv, var det saledes avgorande att bolaget inte utgjorde
ett kontrollsubjekt enligt foretagsforvirvslagen. Sittet att forhindra detta
var att inféra ett utlinningsforbehall i bolagsordningen. Detta forbehall
skulle stoppa kontrollsubjekt fran att dga aktier motsvarande fyrtio procent
eller mer av hela aktiekapitalet och tjugo procent eller mer av rostetalet for
samtliga aktier i bolaget. De aktier som konrollsubjekt fick férvirva och dga
benimndes “fria aktier”. Ovriga aktier var "bundna akrtier”. Savil fria som
bundna aktier kunde vara féremal f6r bérsnotering och handel.

Reglerna rorande fria och bundna aktier aterfanns i kapitel 17 av 1975
ars aktiebolagslag (konceptet med utlinningsférbehall introducerades dock
redan i 1910 ars aktiebolagslag)."” Av foretagsforvirvslagen foljde dirutover
att utlinningsférbehallet inte fick dndras eller tas bort utan tillstdnd och att
ett kontrollsubjekts forvirv av bundna aktier var ogiltigt, 4ven om ett sadant
forvirv hade skett i marknaden.

Av praktiska skil var bundna aktier mycket vanligt forekommande och
vid tiden for systemets avskaffande hade 80 % av alla svenska aktiebolag
bundna aktier (inte alla av dessa hade ocks fria aktier). Detta kan jaimforas
med att vid slutet av 1930-talet endast 40 % av de da verksamma aktie-
bolagen hade utlinningsférbehill i bolagsordningen. Av de 212 aktiemark-
nadsbolagen 1992 hade 15 endast bundna aktier, 173 bade bundna och fria
aktier och 24 endast fria aktier. Fria aktier handlades regelmissigt med en
viss premium jimfért med bundna aktier, beroende pa att gruppen potenti-
ella kopare var stérre. Under en mitperiod 1990 var denna premie generellt

'8 Férordning (1982:879) om utlindska forvirv av fast egendom m. m., 7 §.

Prop. 1975:103 med férslag till ny aktiebolagslag, m.m. vilken ledde till aktiebolagslag
(1975:1385).

19
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1-5 %. Vid speciella forutsittningar kunde premien dock vara betydande;
1985 var premien for fria aktier i Pharmacia tidvis uppe i 67 %.%

Systemet med fria och bundna aktier avskaffades automatiskt per den
1 januari 1993, utan krav pé att berérda bolag behdvde dndra sin bolags-
ordning.”!

5. Styrelsen i ett svenskt aktiebolag

Nir jag bérjade min karridr var det vildigt vanligt att svenska advokater satt
i styrelserna for klienternas dotterbolag i Sverige. Berodde det pa att svenska
advokater var sirskilt limpliga for att hantera styrelsearbetet i dessa bolag?
Knappast. Av avgérande betydelse var istillet att de var svenska medborgare,
bosatta i Sverige och vana att utan ifragasittande folja instruktioner frin sina
klienter. Varfor gjorde dessa egenskaper advokaterna limpliga for styrelse-
uppdrag? Svaret aterfanns i 1975 ars aktiebolagslag 8 kap. 4 §, som i sin
ursprungliga lydelse foreskrev att verkstillande direktdr och samtliga styrelse-
ledaméter méste vara svenska medborgare bosatta i Sverige.

Kravet pd medborgarskap och bosittning kom gradvis att littas. Frin den
1 juli 1984 infordes en regel som likstillde medborgarskap och bosittning
i annat nordiskt land med medborgarskap och bosittning i Sverige, under
forutsittning att minst halva styrelsen var bosatt i Sverige.” Den 1 januari
1991 forsvann kravet pa medborgarskap helt och hallet och det krav som
kvarstod var endast att verkstillande direktor och minst halva styrelsen skulle
vara bosatta i Sverige.” Detta krav kvarstod fram till dess att Sverige den
1 januari 1994 blev medlem av det Europeiska ekonomiska samarbetsomra-
det (EES), varefter kravet pd bosittning istillet hinférde sig till EES.” Av de
regleringar som behandlas i denna artikel dr detta siledes den reglering som
overlevde lingst.

Redan fran borjan fanns det méjlighet act fa dispens fran kravet pd med-
borgarskap och bosittning. Ursprungligen kunde dispens limnas f6r upp till

20 SOU 1992:13 Bundna aktier — Delbetinkande av aktiebolagskommittén, s. 47 och 54 f.
' Lundius, Annika, Bundna aktier ett minne blott?, Festskrift till Rolf Skog, s. 823 ff. I
denna artikel reflekterar Annika Lundius éver mojligheten att anvinda systemet med
bundna och fria aktier for att skapa ett skydd mot utlindska direktinvesteringar inom
skyddsvirda omriden.

Prop. 1975:103 med forslag till ny aktiebolagslag, m.m., s. 26.

2 SFS 1984:342.

2 SFS 1990:1295.

25 SFS 1992: 1238 och SFS 1993:1646.
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en tredjedel av styrelsen. Begrinsning till en tredjedel togs dock bort redan
1969. Dispenser provades normalt av kommerskollegium. Dock att fragan
skulle provas av regeringen om bolagets aktiekapital uppgick till minst en
miljon kronor och mer in hilften av styrelsen inte bestod av svenska med-
borgare som var bosatta i Sverige.*®

6. Riksbankens kreditpolitiska medel

Om mellankrigstiden priglades internationellt av en begrinsad reglering
av savil kapital- som valutamarknader innebar andra virldskriget att sta-
ten skaffade sig instrument for en mer ingripande politik 4n tidigare. Detta
gillde i hog grad ocksa i Sverige, dven om vi stod utanfor kriget. Riksdagen
antog sd kallade fullmaktslagar for kredit- och valutareglering. Nir kriget
vil var 6ver blev den lyckosamma hanteringen av folkhushillningen under
kriget ett viktigt spar i den fortsatta diskussionen. Den fulla sysselsittningen
var for socialdemokratin det 6vergripande mélet och med bibehéllande av
krigets regleringar skulle staten kunna hantera svingningar i efterfragan och
planera for en lugn ekonomisk utveckling.

Fram till den stora avregleringen under mitten av 1980-talet ankom det
pa riksbanken att hantera en hel palett av kreditpolitiska styrmedel for att
stédja regeringens ekonomiska politik.*”**

I motsats till situationen idag var riksbanken under den aktuella perioden
16pande i dialog med regeringen och tog regi frin i synnerhet finansminis-
tern.” Forst 1999 fick Riksbanken den sjilvstindiga roll den har idag. Med

26

Aktiebolagsfrordningen (1975:1387) 53 §. Enligt nuvarande ordning provas dispens
frin bosittningskravet av Bolagsverket i enlighet med aktiebolagslag (2005:551) 8 kap.
9§.

Wetterberg, Gunnar, Pengarna och makten, Stockholm 2009. Det finns mycket skrivet
om riksbanken och den ekonomiska politiken under efterkrigstiden. Jag vill bland den
rikhaltiga litteraturen sirskilt rekommendera denna utmirkta bok som beskriver riksban-
kens historia fran begynnelsen ar 1668.

Werin, Lars (red.), Fran rintereglering till inflationsnorm, Kristianstad 1993. Fér den som
ir intresserad av en djupare analys av det finansiella systemet under perioden 1945-1990
rekommenderas denna antologi som ir resultatet av en undersékning av det finansiella

27

28

systemet och kredit- och valutapolitiken i Sverige under dren 1945-1990 som genom-
fordes av ett forskarlag bestdende av Lars Werin, Peter Englund, Lars Jonung och Clas
Wihlborg.

I'sin granskning av Riksbanken slog riksdagens bankoutskott 1956 fast att samridd mellan
regering och riksbank skulle ske fore viktiga penningpolitiska beslut. Se mer om relationen
mellan regeringen och Riksbanken i Wetterberg s. 360.
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detta konstaterande avhaller jag mig fran att i dvrigt analysera och forsoka
forklara den ekonomiska politik som férdes och effekterna av den reglering
som hanterades av Riksbanken. Det ir andra (i forsta hand ekonomer) som
har gjort detta mycket béttre dn vad jag som jurist nagonsin skulle kunna
gora. Jag nojer mig darfor med att fortsiceningsvis beskriva de olika regelver-
ken och hur de paverkade den svenska virdepappersmarknaden.

Under 1950-talet tillimpades i all huvudsak ett system med éverenskom-
melser och rekommendationer gillande likviditetskvoter for affiarsbankerna,
andra arrangemang for att begrinsa kreditgivningen och tillgodose statens
och bostadsbyggandets kreditbehov samt emissionskontroll. Forst 1962 till-
kom en mer heltickande reglering av det kreditpolitiska omradet genom
lagen (1962:256) om likviditetskvot och kassakvot for vissa kreditinritt-
ningar, lagen (1962:257) om placeringskvot for vissa kreditinrittningar samt
lagen (1962:258) om rintereglering och emissionskontroll. Lagarna var tids-
begrinsade till tre ar och forlingdes dren 1965, 1968 och 1971 med endast
begrinsade dndringar. De ersattes i sin tur av lagen (1974:922) om kredit-
politiska medel ("kreditregleringslagen”). Kreditregleringslagen var liksom
foregangarna tidsbegrinsad och forlingdes vid ett flertal tillfillen fram till
och med 1992.

Kreditregleringslagen var en fullmaktslag som beskrev de kreditpolitiska
medel som Riksbanken hade till sitt férfogande om och nir regeringen for-
ordnade att Riksbanken fick anvinda alla eller vissa av dem. Om det behov-
des for att uppna de mal som faststilles f6r riksbankens penningpolitiska
verksamhet, kunde regeringen pa framstillning av riksbanksfullmikrige ge
ett sadant férordnande. Virt att notera ir att riksbankens beslut enligt kre-
ditregleringslagen inte gick att 6verklaga.

De kreditpolitiska medlen utgjordes av likviditetskrav, kassakrav, utli-
ningsreglering, emissionskontroll, allmin placeringsplike, sirskild place-
ringsplikt och rintereglering.”® En omfattande arsenal av mojliga atgirder,
om man jimfér med hur Riksbanken kan agera idag.

Med likviditetskrav avsigs att en banks likvida medel vid viss tidpunke
skulle uppga ill ett belopp som svarade mot viss andel av bankens for-
bindelser (med vissa avdrag och undantag). Ursprungligen var den hogsta
andelen som riksbanken kunde kriva 50 %, men den kom sedermera att
hojas till 55 %. Som likvida medel riknades bland annat obligationer och

3 Utaningsreglering och sirskild placeringsplikt var nyheter som infordes genom kredit-

regleringslagen. Ovriga kreditpolitiska medel aterfanns dven i tidigare lagstiftning.
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andra forbindelser som utfirdats av den svenska staten och obligationer som
avsdg kreditgivning for nyproduktion av bostider eller, i den mén statligt
bostadsldn utgatt, f6r annat byggande. Likviditetskravet kom ddrigenom att
bli ett verktyg for att sikra billig upplaning for staten samt finansieringen av
miljonprogrammet.

Med kassakrav avsags att en banks medel pa checkrikning i riksbanken,
normalt 6kade med inneliggande kassa, skulle uppga till ett belopp som sva-
rade mot viss andel, hogst 15 %, av bankens forbindelser (med vissa undan-
tag). Mojligheten att tillimpa kassakrav avskaffades den 1 januari 1989.%!
Kassakravet kunde ocksd anvindas som ett medel for att stodja valutareg-
leringen, genom att inneliggande kassa i utlindsk valuta inte fick fullt ut
riknas som likvida medel.?

Med utliningsreglering avsigs att ett hogsta belopp faststilldes for utbe-
talda lan, beviljade men ¢j utbetalda ldn, garantiférbindelser knutna till kre-
ditgivning, eller for virdet av 16s egendom som finansbolag leasar ut genom
finansiell leasing. Kép av fordringar jimstilldes med langivning.

Med emissionskontroll avsigs att obligationer eller andra skuldebrev av-
sedda for handel inte fick ges ut utan tillstand fran Riksbanken. Emissions-
kontrollen gillde dock inte for Riksgildskontoret och frin och med 1980
inte heller for obligationer utgivna av banker med en [6ptid pa hogst ett ar.*
Forst 1981 slutade Riksbanken att ocksa faststilla rintevillkoren i samband
med emissionskontrollen.*

Med allmin placeringsplikr avsags skyldighet for en bank eller ett for-
sikringsbolag att under en viss tidsperiod férvirva eller 6ka sitt innehav av
“prioriterade placeringsobjekt” si att forvirvet eller 6kningen av innehavet
utgjorde antingen en viss andel av 6kningen under samma tid av totala place-
ringar (marginalkvot) eller en viss andel av totala placeringar (totalkvot). Det
ankom pa Riksbanken att specificera vilka placeringar som var prioriterade
och hur underlaget for berikningen av placeringsplikten skulle bestimmas.
Den allminna placeringsplikten var siledes ett medel for att tillgodose beho-
vet av langfristig kredit at staten och for bostadsbyggandet.

' SFS 1988:1392.

32 Wetterberg s. 370. For att tvinga Enskilda Banken att 1967 ta hem utlindsk valuta fore-
skrev Riksbanken att endast hilften av belopp i utlindsk valuta fick riknas som likvida
medel.

33 SFS 1979:1055.

3 Redogdrelse 1981/82:11 Fullmiktiges i riksbanken férvaltningsberittelse for ar 1981,
s. 17.
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Med sirskild placeringsplikt avsags skyldighet for en bank att limna bygg-
nadskredit for sirskilt angivet byggnadsforetag, for vilket statligt bostadslan
utgick och for vilket kommunal borgen f6reldg. Den sirskilda placeringsplik-
ten syftade till att tillgodose behovet for bostadsbyggandet av kredit under
byggnadstid.

Med riintereglering avsigs att hogsta eller lagsta rinta faststilldes av Riks-
banken for inldning eller att hogsta rinta faststilldes f6r utlining av pengar.
Dirvid kunde Riksbanken bestimma olika rintor for olika slag av in- eller
utlaning.

Fran krigsslutet och fram till mitten pa 1980-talet arbetade Riksbanken
med alla dessa instrument, ofta genom 6verenskommelser och rekommen-
dationer snarare in med hjilp av direkt tving — dven om "rekommendatio-
nerna’ nog ofta uppfattades som tvingande.”” De méanatliga métena mellan
affirsbankerna och riksbankschefen var legendariska.*® Ett exempel pa den
informella regleringen var Riksbankens uppgorelse 1981 om den langfristiga
bostadsfinansieringen, vilken innebar att totalt 15 200 miljoner kronor av
bostadsobligationer skulle emitteras under aret och att forsikringsbolagen,
Allminna Pensionsfonden och bankerna dtog sig att kopa cirka en tredjedel
vardera.”’

Inte minst likviditetskvoterna kom att sikra finansieringen av de stora
statliga budgetunderskotten under senare hilften av 1970-talet och nidde
sin topp i borjan av 1980-talet. Men under bérjan av 1980-talet vinde vin-
darna. Det statliga budgetunderskottet nidde sidana proportioner att det
isolerade svenska kreditsystemet inte lingre kunde hantera detta. De finan-
siella marknaderna internationaliserades alltmer i vilden runt omkring oss
och nya metoder gjorde det littare att kringgd regleringssystemet. Sist men
inte minst skedde det en omsvingning i debatten — bade bland politiker
och nationalekonomer. Dock var den allminna uppfattningen att en sadan
avreglering borde ske forsiktigt och gradvis over en lingre tidsperiod. Trots
detta blev resultatet istillet en snabb avveckling av det svenska reglerings-
systemet, padriven av tjansteminnen pa Riksbanken. 1983 avskaffades
likviditetskvoterna och emissionskontrollen bérjade luckras upp. I maj 1985

% Avsnittet "Kredit- och valutapolitiska dtgirder 1981 pés. 29 ff. i Redogdrelse 1981/82:11
Fullmiktiges i riksbanken fdrvaltningsberittelse f6r dr 1981, utgdr ett bra exempel pa hur
riksbanken agerade under ett relativt normalt ar.

3% Werin s. 339 ff.

Redogorelse 1981/82:11 Fullmiktiges i riksbanken forvaltningsberittelse for ar 1981,

s. 18.
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avskaffades rinteregleringen och i november 1985 (i den sa kallade novem-
berrevolutionen) avskaffades utlaningstaken (istillet hojdes kassakraven).®®
Som vi alla vet ledde avregleringen till en kraftig kreditexpansion och seder-
mera kanske ocksa3 till en bankkris, men det 4r en helt annan historia.?

7.  Valutareglering

Valutaregleringen var kanske den del av regleringssystemet som var mest och
tidigast omdebatterad. Svenska ekonomer hade med fi undantag kritiserat
valutaregleringen sedan andra virldskrigets slut.” 1978 skrev professor Lars
Jonung i Ekonomisk Debatt under rubriken ”Avskaffa Valutaregleringen!”.*!
Jonung var inte nadig i sin kritik: "Genom att stinga Sveriges grinser for
kapitalrorelser har myndigheterna kunnat bygga upp ett icke-marknadsan-
passat regleringssystem och dirmed ’slagit sonder’ kapitalmarknaden.” Hans
slutsats var att ”[o]m den svenska valutakontrollen togs bort, sa skulle det
uppstd ett starke tryck pé politikerna att férbéttra den svenska kreditmarkna-
den i syfte att gora den konkurrenskraftig gentemot utlindska placeringar”.
Trots denna bredsida kom valutaregleringen att dverleva i mer 4n tio ar dill.
En stor del av omvirlden avskaffade dock valutareglering under slutet av
1970-talet, till exempel Storbritannien och Visttyskland.**
Valutaregleringen var inte nigot som bara berdrde foretag och kapital-
placerare, dven privatpersoner var skyldiga att folja de sniva och snériga reg-
lerna. Den 18 februari 1984 hade en artikel pd Dagens Nyheters forstasida
rubriken "Razzia vid alla grinser”. Den handlade om att tullen foregiende
fredag genomfort den storsta razzian nagonsin i jakten pa illegal utforsel av
valuta. Flygplatser, firjeligen och grinsdvergdngar hade stingts och resenirer
och deras bagage visiterades innan de fick limna landet. Av 70 654 avre-
sande personer kontrollerades 17 602 och antalet beslag eller depositioner

¥ Werin s. 332 ff.

Per-Ola Jansson, Sanning och myt kring kapitalmarknadens avreglering, Juridisk Tidskrift
Nr 4 1995/96 s. 996 ff. Jansson diskuterar i sin uppsats begreppen avreglering, omregle-
ring och nyreglering. Han konstaterar att i férhéllande till kapitalmarknaden som helhet
“méste nigon form av littnad ha intritt for ate ordet avreglering inte ska klinga falske”.
Detta ir uppenbarligen inte fallet. Trots detta tilliter jag mig att i enlighet med gingse
sprakbruk anvinda begreppet "avreglering” med hinvisning till de aspekter av regleringen
som hir diskuteras.

4 Werin s. 245.

4l Jonung, Lars, Avskaffa valutaregleringen!, Ekonomisk Debatt 1978, s. 156.

2 Wetterberg s. 399.
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var 14 stycken. Tullverkets generaldirektdr uttalade sig stolt: “Resenirerna
ska i fortsittningen aldrig kinna sig sikra.” Vad handlade da detta om? Enligt
gillande regler fick en privatperson pa utlandsresa endast ta med sig 6 000 kr
i kontanter samt dirutdver 6 000 kr i utlindsk valuta eller resecheckar.®
Razzian gick dock inte sparlost forbi och sivil davarande VD fér Handels-
banken Jan Ekman som regeringsridet Gustaf Petrén gick till angrepp mot
Tullverket i inligg pa DN Debatt den 23 och 28 februari. Kritikstormen
foranledde Justitickanslern att granska Tullverkets agerande. JK fastslar i sitt
beslut att den genomforda kontrollaktionen inte kan anses férenlig med gil-
lande lagstiftning, men konstaterar samtidigt att intringet fir betraktas som
lindrigt.

Valutaregleringen var en nddvindig forutsittning for den kreditpolitiska
reglering som beskrivs i avsnitt 6, liksom for systemet med fasta vixelkurser
som beskrivs kortfattat i slutet av introduktionsavsnittet, men knappast f6r de
regleringar som beskrivs i avsnitt 1-5. Men trots att den svenska kreditmark-
naden avreglerades under mitten av 1980-talet fortsatte valutaregleringen
act vara i kraft under yteerligare fem dr, kanske i forsta hand for att stodja
de fasta vixelkurserna. Om féretagsforvirvslagen, niringstillstindslagen och
fastighetsforvirvslagen forhindrade eller férsvirade utlindska investeringar i
Sverige fram till borjan av 1990-talet fanns det kanske en poing i att valu-
taregleringen pa motsvarande sitt férhindrade eller férsvarade svenska inve-
steringar i utlandet.

Valutaregleringen kom ursprungligen till som en kristidslag 1939, som
forlingdes ett ar i taget. Lagens rubrik ger ocksd vid handen att det hand-
lar om lagstiftning for exceptionella forhallanden: ”Lag om forfogande dver
utlindska betalningsmedel m.m. under utomordentliga, av krig féranledda
forhillanden (valutalag)”.®

Lagen kunde enligt sin ursprungliga lydelse tillimpas ”[v]id krig eller
krigsfara, vari riket befinner sig, eller eljest under utomordentliga, av krig
foranledda férhéllanden [...] i den mén si prévas oundgingligen nédigt for
uppniende av det mél, som faststillts for riksbankens penningpolitiska verk-
samhet, pa framstillning av fullmikrige i riksbanken och efter samrad jamvil
med fullmikeige i riksgildskontoret”.* Forutsittningarna for lagens fortsatta

43

Diirfor knickebrodspaketet i Sillskapsresan.

Andréason, Jan, Ar den svenska valutaregleringen tidsenlig?, Svensk Juristtidning
Hifte 1 1985 s. 323 ff.

4 SFS 1939:350.

4 SFS 1939:350.
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tillimpning efter andra virldskrigets upphérande f6refoll i stort sett obefint-
liga, om man ldser lagtexten vill siga. Trots detta kom valutaregleringen att
arligen forlingas baserat pa ett till synes obefintligt mandat.

Forst 1959 tillkom ett bredare mandat som reflekterade den praxis som
tillimpats sedan andra virldskrigets slut. Lagen bytte samtidigt namn till
“valutalag”. Nu foreskrevs att lagen fick tillimpas ett ar i taget efter fram-
stillning fran riksbanksfullmiktige nir sa prévas nodvindigt for att nd de
centrala mal som faststillts for den ekonomiska politiken”. Tillimpningen i
fredstid kunde dock inte inkludera ritt att ppna och granska brev och andra
forsindelser till eller fran utlandet.”” Mot slutet av 1960-talet kom valutareg-
leringen ocksd att ses som ett sitt att férhindra kapitalflyke av skatteskl.®®
For att ytterligare understryka valutaregleringens roll som en del av den bre-
dare ekonomiska politiken inférdes 1974% en ny 2 a § med féljande lydelse:

Férordnande enligt denna lag skall av riksbanken ianspraktagas for att frimja
penning- och valutapolitiken. Dirvid far industri- och sysselsittningspolitiska
strivanden beaktas. Hinsyn av sistnimnda slag fir dock foranleda avslag pa
framstillning endast di denna pa grund av beloppets storlek eller andra faktorer
skulle dsamka landets intressen utomordentlig skada.

Valutalagen gav regeringen mandat att utfirda reglerande bestimmelser, vil-
ket skedde i valutaférordningen (1959:264). Aven dessa bestimmelser var
emellertid allmint hallna och de f6r allmidnheten tillimpliga reglerna édter-
fanns ddrfor i riksbankens tillimpningsforeskrifter.”

Valutaregleringen sigs av regeringen som ett medel i penning- och valu-
tapolitiken, som i forsta hand skulle omfatta transaktioner som saknade sam-
band med varu- och tjinstetransaktioner i utrikeshandeln, det vill siga det
som kunde betecknas som rent finansiella placeringar.”® De transaktioner
som anségs ha et tillrickligt samband med utrikeshandeln och dirfor inte
skulle kriva sarskilt tillstind betecknades i regelverket som "l6pande”. Som
I6pande betalningar ansags saledes inte betalning i samband med direkt inve-

7 SFS 1959:262.

#® Werin s. 255.

# SFS 1974:458.

%0 Nir jag borjade min karridr var vi tvungna att konsultera flera pdrmar med foreskrifter for
att forsoka avgora huruvida en betalning var [6pande eller inte.

' Prop. 1987/88:134 om fortsatt valutareglering, m.m., foredragandes éverviganden, s. 6.
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stering, 6verlatelse av virdepapper, personlig kapitaloverforing eller annan
kapitalbetalning.*

Grundprincipen var att alla transaktioner med utlandet skulle g via
sarskilt auktoriserade valutabanker” vilka kom att tjana som Riksbankens
forlingda arm vid tillimpningen av valutaregleringen. Dirutéver krivde
alla transaktioner som inte var l6pande sirskilt tillstind frin Riksbanken,
vilket skapade en omfattande byrikrati. 1982 hanterades 17 000 drenden
av ett hundratal anstillda pa valutaavdelningen.® Totalt hade riksbanken
vid denna tid éver 1 000 anstillda.’* Regleringen var si omfattande och
troskelbeloppen sd laga att riksbanksfullmiktige tidvis fick dgna timtal at
diskussioner om huruvida individuella undantag skulle beviljas for specifika
valutatransaktioner.

Effekten av valutaregleringen under hela perioden fram till avskaffandet
var att portfoljinvesteringar, all form av virdepappershandel, utlandsuppli-
ning och lan till utlandet var foremal f6r generella forbud, frin vilka man i
begrinsad utstrickning kunde fi undantag, beroende pa tillimpningsfore-
skrifter som lattades eller skdrptes med hinsyn till konjunkturen. Nir lan
frin utlandet blev tillitna 1974 krivdes en genomsnittlig 16ptid pa minst
fem &r.”

For svenska foretags direktinvesteringar i utlandet kravdes tillstdndsprov-
ning, baserad pa de rikdinjer som gillde vid aktuell tidpunkt. Som exempel
kan vi ldsa att under 1981 krivdes for tillstind till en direkt investering att
den bedomdes vara exportfrimjande eller annars f6rmanlig frin bytesbalans-
synpunkt. Dessutom stilldes normalt krav pa utlandsfinansiering genom
upplining pa genomsnittligt minst fem 4r. Vidare skulle det svenska foretag

52 Jag var 1988 inblandad i en transaktion i vilken ett svenskt kommanditbolag skulle leasa

en jumbojet till ett flygbolag i Hongkong. Transaktionen var i férsta hand tillkommen
av skatteskil. For att transaktionen skulle kunna genomforas utan valutatillstand fick
flygplanet pé en resa frin London till Hongkong gora en mellanlandning p& Arlanda.
Nir flygplanet var i Sverige importerades det mot erliggande av endast en smirre avgift
till Tullverket, eftersom transaktionen varken var foremal for mervirdesskate eller tull.
En kort stund senare exporterades flygplanet och de leasingavgifter som direfter skulle
erliggas ansigs dirigenom vara l6pande betalningar, vilka kunde genomféras utan valu-
tatillstind. Jag vill minnas att Riksbanken efter detta omedelbart inférde ett krav pa att
minst 50 % av den exporterade varan maste vara tillverkad i Sverige for att betalningen
skulle vara 16pande. Mindre 4n ett &r senare avskaffades emellertid valutaregleringen i dess
helhet.

% Wetterberg s. 372.

> Idag har Riksbanken enligt hemsidan 480 anstillda.

> Werin s. 247 ff.
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som gjorde investeringen normalt ata sig sa kallade "Hoganisvillkor”, vilket
innebar att investeraren fick forbinda sig att inte utan Riksbankens medgi-
vande dverlata andelar i det utlindska foretaget eller ldta fondera vinstmedel
i det utlindska foretaget i storre utstrickning dn vad som var skiligt med
hinsyn till den for riksbanken uppgivna arten av foretagets verksamhet.>
Hoganisvillkor hade utan direke lagstod tillimpats av Riksbanken for direkt-
investeringar sedan 1949.

Bland de rent praktiska begrinsningar som valutaregleringen medforde
var att svenska virdepapper inte fick foras ur Sverige utan tillstand fran riks-
banken. Utlindska virdepapper som fordes in i Sverige skulle deponeras hos
valutabank eller hos Riksbanken.

Riksbankens beslutanderitt enligt valutalagen utévades normalt av en
styrelse inom Riksbanken (valutastyrelsen). Valutastyrelsens beslut kunde
overklagas hos riksbanksfullmiktige, men fullmiktiges beslut gick inte
vidare att 6verklaga. Tillimpningen av ett omfattande och i sina delar otyd-
ligt regelverk limnades saledes helt till Riksbanken utan majlighet till vidare
6verprévning.

Den borgerliga regeringen tillsatte 1977 en utredning om valutaregle-
ringen, vilken inte dverlimnade sin slutrapport forrin i september 1985%.
Utredningen férordade en langsiktig avreglering, men ville behalla vissa res-
triktioner for att skydda mot transaktioner som gav upphov till littrérliga
kapitalrorelser.

Valutaregleringen avskaffades slutligen i alla relevanta delar per den 1 juli
1989. Detta genomférdes av Riksbanken trots att den dévarande lagstift-
ningen temporirt forlingdes ytterligare ett ar.>® Detta innebar ocksi att den
fasta vixelkursen pa sikt blev omaijlig att uppritthélla.

8.  Regleringarnas effekter pa den svenska
virdepappersmarknaden

Det 4r ldtt att konstatera att den svenska virdepappersmarknaden var lingt

ifrdn global och inte ens sirskilt europeisk i borjan av 1980-talet.
Foretagsforvirvslagen begrinsade mojligheterna for utlindska investerare

att gora storre forvirv av aktdier i noterade bolag, oavsett om de noterade

> Redogdrelse 1981/82:11 Fullmiktiges i riksbanken forvaltningsberittelse for ar 1981,

s. 58 f.
7 SOU 1980:51 (delrapport) och SOU 1985:52 (slutrapport).
% Prop. 1988/89:142.
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aktierna var bundna eller fria. Om féretaget i fraga hade ett utlinningsfor-
behall i bolagsordningen var det dessutom bara méjligt att férvirva upp till
20 % av rostetalet och upp till 40 % av antalet aktier.

Som framgér ovan hade nistan alla noterade bolag savil bundna som fria
aktier. Detta innebar att en utlindsk investerare var begrinsad till att forvirva
fria akdier.

Begrinsningarna for utlindska styrelseledamoter gjorde det sannolike
ocksd mindre attraktivt for en utlindsk investerare att ens kdpa en minori-
tetspost i ett svenskt noterat bolag.

Valutaregleringen gjorde att varje form av investering i svenska aktier
(oavsett om det var en direktinvestering eller en portféljinvestering) eller i
svenska obligationer av en utlindsk investerare krivde valutatillstind. Dess-
utom skulle forvirvade virdepapper deponeras hos en valutabank.

Moijligheterna for svenska foretag att agera var likaledes begrinsade.
Direktinvesteringar i utlandet kunde i och f6r sig ske genom férvirv av note-
rade aktier, men detta krivde omfattande ataganden for att et tillstdnd skulle
beviljas. Tillstind for portfoljinvesteringar i utlindska aktier eller obligatio-
ner medgavs normalt inte.

Vad giller emissioner av obligationer stingde Riksbanken genom emis-
sionskontrollen tidvis niringslivet helt ute frin dven den nationella svenska
obligationsmarknaden, i syfte att prioritera finansiering av bostadsbyggande
och budgetunderskott. Aven om ett svenskt foretag fick tillstind att emittera
obligationer var det i princip inte méjligt att gora detta annat 4n till svenska
investerare.

Avskaffandet av valutaregleringen den 1 juli 1989 paverkade direke trans-
aktionsviljan pd virdepappersmarknaden. Under den forsta tolvmanaders-
perioden efter avregleringen képte utlandet, netto, svenska rintebirande vir-
depapper for 56,6 miljarder kronor. De svenska kdpen av utlindska aktier
okade ocksa dramatiskt, frin 3,1 miljarder kronor 1988 till 27,9 miljarder
kronor for 1989 och 15,4 miljarder kronor forsta halvaret 1990. Svenska
forvirv av obligationer i utlindsk valuta var dock fortsatt obetydliga.”

% Lindenius, Christina, Avvecklingen av valutaregleringen — effekter pa kort och ling sikt,

Penning- & Valutapolitik 1990:3, s. 15 ff.
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