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Nr 9.
Ankom till Riksdagens kansli den 30 mars 1911 kl. 2 e. m.

Forsta kammarens forsta tillfdlliga uiskotts utlitande, nr 9, i anled-
ning af vdckt motion om skrifvelse till Kungl. Maj't i frdga
om kontroll & handeln med fondpapper.

Uti en inom Andra kammaren af herr Akerlund vickt och till dess
femte tillfilliga utskott hinvisad motion (nr 283) hemstilles, »att Riks-
dagen i skrifvelse till Kungl. Maj:t matte anhalla, det ticktes Kungl. Maj:t
lita taga under 6fvervigande, huruvida och pa hvad sitt det allmiénna
bor anordna verksam kontroll till forekommande af det ocker och andra
missbruk, som alltmera kommit till synes vid handel med aktier och
andra si kallade fondpapper samt foreligga Riksdagen forslag till harfor
erforderliga atgirder.»

Till stod for berérda hemstillan har af motiondren anforts:

»Forslag till sociala reformer framkomma allt ymnigare hvarje riks-
dag samt #fven diremellan, och erkdnnas maste ju, att atskilliga af
dessa dro viarda allt beaktande, men det synes nigot egendomligt, att
just inga nimnvirda reformférslag hittills sett dagens ljus, dsyftande
ett bittre sakernas tillstind i friga om handel och vandel i allménhet

Motionen.

och allra minst i friga om handeln med s. k. fondpapper, hvilken efter -

allt elinde den fororsakat, visserligen for tillfillet tyckes ligga och
himta krafter.

Jag vagar hilla fore, att ytterst ringa resultat skall forsporjas af
in sd vilbetinkta sociala reformer, si linge landets industri och o6friga
niringar f4 vara féremal for ohejdad spekulation i form af aktiejobb,
likasom jag ock vagar tro, att detta geschift ingalunda lindt dessa
naringar till fromma.

Den individuella frihet, man p4 sina hall synes vara synnerligen
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méin om, férefaller mig hirvidlag hafva blifvit alltfér mycket gynnad,
ty visserligen har jag stiddse hillit fore, att denna frihet bor fi stricka
sig synnerligen langt, emedan gifvetvis blott utsikt till materiell for-
kofran drifver ménniskan att arbeta och anstringa sig, men dock ejsi
lingt, att bedragerier och svek, om #n for nirvarande odtkomliga for
lagens arm, utan gensigelse fa florera.

Jag kinner vil, att penningvildet har enormt inflytande hir i
virlden, men min moderata vordnad fér detsamma kan ej afhdlla mig
fran att yrka, det dfven detta skall hallas inom rimliga grinser, emedan
1 motsatt fall allt tal om frihet och vilstind for folkets flertal synes
mig vara ett rent nonsens.

Vi hafva under nagra helt nyligen gingna ar erfarit, huru s. k.
fondpapper, trots desamma limnat ringa utdelning, uppdrifvits till oer-
horda virden och varit foremal for rent forodande kommers, ej for det
man haft anledning férmoda det afkomsten af dem i en hast skulle stiga,
utan darfor, att den ena koparen af sidana lyckats lura den nista. Det
kan forvisso ej vara rim och reson uti att limna den vilda spekula-
tionen 1 allménhet fritt spelrum, men dnnu mindre kan det bringa lycka
4t land och folk, att statsmakterna med lugn é&se, huru en mingd ar-
betets och forsakelsens barn rent af luras att nedligga sina surt for-
virfvade sparpenningar uti papper, hvilka iiro bra litet virda fér dem,
hvilka icke forstd att med sidana drifva geschift och dirigenom mangen
gang bringas till tiggarstafven.

Riksdagen har ging efter annan afvisat férslag om inforande af ett
statslotteri, emedan den férmenat, att ett sidant vore dgnadt att hogst
menligt inverka pé vért folks moral, men de lotterier, hvilka i riklig man
tillhandahallas af fondméklare och i bankernas fondafdelningar har
man limnat i ro, ehuru desamma férvisso dstadkommit vida mer ondt.

Visserligen utéfvas dfven vid vanlig handel betinkliga falsarier
och bedrigerier, men huru beklagligt detta dn é&r, kan det dock ej
jimfoéras med den okontrollerade handeln med aktier, delaktighetsbevis
och dylikt, ty dels miktar folk oftast vid vanlig kdpenskap itminstone
i udgon mén bedoma, hvarom fraga ir, dels dr det di ej utsikt till
»rikedom utan arbete», som lockar folk att godtroget offra sina sista
slantar p4 mammons altare.

Man har manga ganger inom Riksdagen ofértydbart framhallit
nédvindigheten af att jordbruksniringen — tills vidare i vissa fall —
bor stéllas under statskontroll, pd det demsamma riitt ma handhafvas,
ja, dfven sett, att en god del af vira ofriga produktionsféretag dér dro
foremal for 6mma omsorger, och detta, ehuru ett fital vardslosa jord-
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brukares och industriidkares ruin bra litet skulle inverka pd vart vil-
befinnande, men nir har pévisats den stora vada folk loper genom
okontrollerade penningaffirer af den art jag hidr antydt, och likvil
kinna vi litet hvar, att denna affirsrérelse synnerligen ofta drifvits
fullt ut som rent ocker?

Emellertid kan det naturligtvis icke i detta pappersalderns tide-
hvarf ifrigakomma att sdka ligga hinder for utbyten af virdepapper
af hvad slag som helst, men hvad jag hir velat framhalla, dr vikten
af, att ifrdgavarande kopenskap ma stillas under bekdrig kontroll och
folket erhilla redbar upplysning om de ungefirliga virden f6r penning-
placering, dylika papper béra anses kunna iga.

I anledning af oerfarenhet pid omradet vigar jag ej framligga
nigot férslag i frigan, men det synes, som genom opartiska och akt-
ningsvirda personer &tskilliga gdnger om aret upprittade, allminheten
delgifna férteckningar & de virden i handeln férekommande aktier och
dylika papper borde éga for penningplacering, skulle vara dgnade att
bibringa allminheten erforderlig kinnedom, si att densamma &tminstone
ej behdfde blifva uppskértad af smarta affirsmin, och att handeln med
ifrdgavarande viirdepapper — om den ofver hufvud bér vara féremal
for enskild verksamhet —- atminstone bér stillas under allmén kontroll,
mahinda ifven fér beskattningsindamal.» '

fver motionen har Andra kammarens tillfilliga utskott afgifvit
foljande yttrande:

»Motionéren pekar pa forhallanden, som det bor dligga stats-
makterna att folja med ganska stor uppmérksamhet. Nir man talar
om den osunda spekulationens férddrfbringande féljder, fir man icke
blott tinka pa den enskilde eller den krets, inom hvilken han roér sig,
utan édfven taga hinsyn till det faktum, att landets affirs- och finanslif
indirekt berores af hvarje foérlust, som den enskilde lider. Hiraf foljer
ocksa, att det dger betydelse for samtliga samhéllsmedlemmar, att affirs-
lifvet utvecklas 1 sund och god riktning.

Det borde alltsa, enligt utskottets &sikt, icke vara en helt och
hallet privatsak, huru de enskilda samhillsmedlemmarna handskas med
gin ekonomi, utan i viss mening en hela landets sak. Det torde icke blott
vara de vikande konjunkturerna, som framkallat 8. k. kristider med at-
foljande fallissemang af banker, bolag och enskilde, utan kanske 1 lika
hég grad ett uppeldadt intresse for spel och hvad man kallar bérsjobb.
I alla hindelser har sikrerligen dylikt jobberi bidragit till att gora kris-
tiderna mera langvariga och ruinerande, in hvad de eljest behoft blifva.

Motiondren medgifver emellertid, att den osunda spekulationen 1
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fondpapper for nirvarande ligger nere, men anser, att den under'tiden
endast hamtar krafter for att vid tillfalle ater borja sitt spel. Till fore-
kommande déaraf vill han ha handeln med aktier och fondpapper stilld
under allmén kontroll. Sadan kontroll skulle, enligt motionirens me-
ning, lampligen astadkommas, direst opartiska och aktningsvirda per-
soner erhélle i uppdrag att atskilliga gdnger om aret uppritta och offent-
liggéra forteckningar & de virden, som i handeln férekommande aktier
och dylika papper kunde anses iga for penningplacering. Lagstad-
gande skulle med andra ord inforas om en officiell, opartisk och sak-
kunnig kommission, hvilken &tskilliga génger om éret skulle faststilla
ett slags normalnotering & de i handeln férekommande virdepapperen.
Afven for beskattningsindamal synes allmin kontroll angiende_handeln
med dessa papper motiondren onskvérd.

Vid ofvervigande af motiondrens férslag har utskottet kommit
till den uppfattning, att det lugn, som for tillfillet rdder pad af honom
anmirkta omréde, icke blott har sin grund i penningmarknadens och affirs-
lifvets npérvarande ldge, utan jamvél harrér déraf, att atgirder redan
vidtagits som visat sig kunna i ganska afsevird grad motarbeta och
undanréja de missférhallanden, som i motionen pépekas.

Enligt den af 1908 ars Riksdag antagna forordning angéende en
sarskild stdmpelafgift vid kép och byte af fondpapper skall vid &fver-
litelse af dylika papper en sarskild afgift erliggas samt afrikningsnota
upprittas samma dag, som kop- eller bytesaftal afslutas, allt enligt i
nimnda férordning angifna nirmare bestimmelser. Férordningen stad-
gar tillika, att bolag, forening eller enskild person, som i eller utan
samband med annan niring dmnar drifva handel med fondpapper, vare
sig for egen rikning eller i kommission, skall vara pliktig att, innan
handel af sadant slag bérjas, ddrom géra anmilan, i Stockholm hos
ofverstithillareimbetet och i landsorten hos respektive linsstyrelser,
hvilka myndigheter det dligger att 6fver efterlefnaden afiférordningen
gifna foreskrifter 6fva nodig tillsyn.

Afven aktiebolagslagen med sina féreskrifter dirom, att aktiebref
skall stillas till viss man, direst Konungen ej for sirskildt fall medgifver
undantag, att aktieboken skall hos vederborande styrelse hallas tillganglig
for enhvar, som vill taga kinnedom om densamma, samt att viss in-
skrankning i ritten att férfoga 6fver aktie ma dga rum, torde vara ignad
att 1 ndgon méin hindra den osunda spekulation, hvarom hir ir fraga.

Enligt hvad utskottet inhdmtat, forsiggd viirdepappersaffirerna,
sddana de hos oss i allménhet bedrifvas, férnimligast efter tva hufvud-
principer. Antingen sker képet direkt eller forsiggar forsiljningen pa
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8. k. leverans, d. v. s. papperet 6fvergir forst inom en viss stipulerad
tid till den nye édgaren.

Hvad angar den forst nimnda kategorien af virdepappersaffirer,
har den tidigare vid vissa tillfillen urartat till ett osundt spel, i hvilket
deltagarna ibland tillskyndats stora forluster. Detta hufvudsakligen pa
den grund, att spekulationen skedde i hausse, hvilket medférde, att
kurserna stegrades 6fver en sund grians. Det var den tiden maojligt att
drifva spekulationen i denna form, dérfor att papperen kunde utan vidare
vixla dgare. Men genom ofvannidmnda stimpelskatteférordnings stad-
gande om fondstimpel dr denna trafik praktiskt taget oméjliggjord eller
1 hvarje fall minskad. Om man undantar mellanhinderna i aktiehandeln,
genom hvilka papperen fi passera stdmpelfritt frin ursiljaren till den
slutlige képaren, méiste hvarje ny #dgare af en aktie betala stimpel for
transaktionen. Den utgift, som déraf orsakas, dr sd pass betydande, att den
ej girna medgifver tita ombyten af Zgare. Skulle aktier nu sésom forr
képas och siljas med minimala vinster dnda till flere gdnger om dagen,
skulle stimpeln oftast sluka lika mycket som den vinst, som kan betingas.

Fondstimpelforfarandet torde é#fven prestera den kontroll i be-
skattningsafseende, som motiondren finner vara 6nskvird for detta slag
af aktietransaktioner. Personer, som vilja upptrida sdsom mellanhinder
vid aktiehandeln, d. v. s. miklare, 4ro, som ofvan nimnts, skyldiga att
anmila detta hos ofverstathallareimbetet eller respektive linsstyrelser,
hvarjimte alla deras transaktioner af ifrdgavarande slag skola verifieras
genom en fortlopande serie af afridkningsnotor, medelst hvilka man kan
folja hela gingen af en aktietransaktion fran ursiljaren till den verklige
képaren. De officiella kontrollanter, som tillsatts af vederbérande myn-
digheter, infinna sig sedan pé oférutsedda tider hos de anmilda fond-
handlarna, som dd ha skyldighet att fér dem framligga alla sina bocker
till granskning, hvarvid noga kontrolleras, att alla i lag foreskrifna
stampeltransaktioner riktigt fullgjorts.

Emellertid later det sig icke forneka, att atskilliga i synnerhet
mera representativa svenska aktier uppdrifvits till onaturligt héga virden.
Att soka grundorsaken dartill i bristande lagstiftning i ena eller andra
afseendet torde dock vara oriktigt. Tvértom synes forhallandet vara det,
att en hos oss allmén brist pd ekonomisk skolning gjort och fortfarande gor
det mojligt, att papper virdesittas efter losa formodanden om hvad de
mdojligen och under de allra mest gynnsamma férhallanden skulle kunna
ge 1 utdelning 1 stillet fér att virderas efter en besinningsfull och var-
sam norm. Motiondrens férmodanden om att det skulle vara »en mingd
arbetets och forsakelsens barn, som rent af luras att nedligga sina
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surt forvirfvade sparpenningar uti papper, hvilka iro bra litet virda for
dem, hvilka icke forstd att med sddana drifva geschift» synes enligt
utskottets 4sikt knappast motsvaras af verkligheten. I stillet lita nog
i frimsta rummet personer locka sig att deltaga i dessa spekulationer,
péd hvilka man kunde rimligen stilla de ansprik, att de med bade for-
stdnd och ansvarskinsla skulle séka ofverblicka de affirer, de ge sig
in uti.

For niarvarande sker den sd att siga officiclla prissittningen pa
aktier m. m. silunda, att de kurser, som uppnatts pi fondborsen, dag-
ligen offentliggéras & boérsen och direfter i pressen. Man kan dock
tinka sig &tskilliga manipulationer, genom hvilka nigon eller nagra i
en viss riktning intresserade personer soka fi fram andra »officiella»
priser dn de med papperets verkliga virde ofverensstimmande. Afven
om fondstimpeltvanget i viss man férhindrar eller i alla hindelser for-
dyrar alla skenkop, synes dock A4tskilligt annat behéfva vidtagas for
utronande af ett viardepappers réntabilitet. En 4atgird, som for sé-
dant dndamal sikerligen skulle vara af gagn, vore ett féreliggande, lik-
som sker i flertalet lidnder, for alla bolag, som féregiende ar limnat
vinst, att 1 en orts- och en hufvudstadstidning i samband med skatte-
deklarationens ingifvande offentliggéra denna vinst och sin balansriik-
ning. Inférandet i aktiebolagslagen af bestimmelser i antydd riktning
synes utskottet hogeligen 6nskvirdt.

Den institution, som f. n. fir anses vara den officiella virdesittaren
af fondpapper, dr Stockholms fondbérs. Efter en lang tid af discentra-
lisation 1 fondhandeln har denna bérs alltmer bérjat draga 4t sig utbud
och anbud & virdepapper, speciellt i aktieviirden. Hvad ddremot angir
obligationsmarknaden, synes den numera nistan uteslutande vara for-
lagd till bankinstituten, om till fordel eller oligenhet fér allminheten,
tilltror sig utskottet ej kunna bedéma.

Bérsen sorterar under fondborskommitterade, hvilka utses af Stock-
holms handels- och sjéfartsnimnd. Kommitterades viktigaste funktion
ligger i att antaga fondpapper for notering samt fondbérsmedlemmar.
Om silunda allménheten hélle sig till af kommitterade antagna fond-
papper, och fondhandlare, borde ju en viss trygghet hafva uppnatts.

bérsen liarer si godt som undantagslost afslutas endast kontant-
affarer. Visserligen dr Stockholms fondbérs s inrittad, att ifven leve-
rans- eller tidsaffirer didr kunna férsiggd, men alla anstringningar, som
gjorts att dit ofverflytta jimvil sistnimnda transaktioner, ha fullstindigt
misslyckats. Skilet hértill ldrer vara, att man fér vinnande af vissa
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garantier och andra o6nskemdal nédgats stipulera stringare villkor for
detta slags affirer, in som gemenligen praktiseras ide enskilda aftalen.

Enligt hvad som meddelats utskottet frin sakkunnigt hall, skall det

vara franvaron af tidsaffirerna & borsen, som dstadkommer, att kurserna

& de stora spekulationspapperna std si 'forvanansvirdt hogt genom en
alltfér ensidig spekulation 1 hausse. Tidsaffirerna éro nidmligen 4 en
bors den nédvindiga regulatorn fér att bibehilla sunda kurser. Ga
kurserna omotiveradt i hojden finnes d& alltid siljare, som finna med
sin fordel forenligt att mota haussen. Nir sedan de héga kurserna
borja falla, blir fallet aldrig s& héftigt, d4 det alltid finnes képare, som
behofva ticka gjorda blankoférsiljningar.

I friga om s. k. terminsspekulationer i virdepapper, da affir kun-
nat afslutas utan nagon som helst afbetalning af koparen, siges en dyr-
kopt erfarenhet om de forluster, som dylika onaturliga aftal ofta drogo
ofver bade kopare och siljare, ha astadkommit, att systemet 6fvergifvits.

Flera fackmin pa ifrdgavarande omrade synas emellertid vara ense
om, att ett bittre ordnande af vira borsforhillanden dr behofligt. Under
den debatt, som vid 1908 irs Riksdag i Forsta kammaren foregick an-
tagandet af férordningen om stampel z’lfondpappel yttrade herr Wallen-
berg bland annat: »Jag vill nimna sdsom min och mina liktinkandes
asikt och i likhet med hvad som yttrades ar 1906 (af bevillningsutskot-
tet), att, for att en sidan hir skatt skall kunna genomféras, pakallas
med nodvardlghet en del dndringar dfven 1 gillande civillagstiftning.
Det hade varit mycket lyckligt, om en sddan férdndring foregéitt denna
skatt, att vi fatt vara borsforhé,llanden genom lag ordnade. Hir goéras,
som herrarna veta, 8. k. terminsaffirer, om hvilka i lag ingenting finnes
skrifvet, och det hade varit mycket lyckligt, om en férordning tillkom-
mit, som stipulerat, att endast sidana terminsaffirer vore giltiga, som
afslutats genom edsvurna miklare.»

Af det ofvan anférda framgér till ndgon del, att atskilligt reform-
arbete nedlagts p4d Stockholms fondbérs for att f4 den ordnad pid ett
for det sunda affarslifvet mera betryggande sitt. Detta oaktadt lirer
sd forhdlla sig, att de afsedda formerna for dess verksamhet ej mot-
svaras af de verkliga behofven, och att dessa ej kunna bekvimligen fa
fullt och naturligt uttryck inom fondbérsens stadgeenliga verksamhets-
sfir. Att den betraktas och handhafves uteslutande som en Stockholms-
institution, ehuru den har mycket stor betydelse for hela landet, dr en
annan oldgenhet. Det synes dadrfér bora tagas i ofvervigande, huru-
vida ej organisationen och verksamheten inom sivil nimnda foudbors
som darmed liknande iustitutioner borde undergd viss férandring.



Andra
kammarens
beslut.

8 Forsta kammarens forsta tillfilliga uiskotts wtldtande nr 9.

Ehuru utskottet hyser den férhoppning att en vixande erfarenhet
rérande hir omhandlade affirer skall medféra att allminheten icke
alltfor ldttvindigt later uppskorta sig af personer, som soka handla 1
svekfullt syfte, ar dock utskottet ense med motiondren dirom, att det
redan gjorda icke ér till fyllest utan att ytterligare dtgidrder dro be-
hofliga for att i mojligaste man hindra det samhillsonda, som uppen-
barar sig i form af jobberi och svindlande borsspekulationer. Den af
motiondren anvisade utvigen att tillsitta en kommission eller samling
af sakkunniga for normalnotering finner utskottet likvil icke vara till-
radlig. Det torde bli férenadt med de storsta svarigheter att finna
lampliga personer, som skulle befinnas sinnade att frivilligt dtaga sig
ett dylikt betungande och allt annat &n angenimt uppdrag. Mahinda
skulle ett nytt dmbetsverk bli af noden fér utforande af detta arbete,
utan att nyttan ddraf komme att motsvara kostnaden.

For kiannedomen om i handeln forekommande virdepappers rénta-
bilitet torde den hir férut antydda édndringen i aktiebolagslagen vara
fortjant af beaktande. Men d4 en dylik dndring fortast och enklast
kan komma till stind genom ett direkt férslag till Riksdagen, saknar
utskottet anledning att vidare yttra sig ddrom. Hvad sedan fondbér-
serna betréffar, dr utskottet forvissadt om, att en omorganisation af
dessa institutioner i syfte att tilldela staten en viss medbestimmande-
ritt eller i hvarje hindelse mdjlighet till en effektivare kontroll rérande
deras verksamhet, dn for nédrvarande ir fallet, skulle visa sig gagnelig
for motarbetandet af det ocker, hvarom motioniren talar, och for frim-
jandet af det syftemal, som han med sin motion afsett. Utskottet till-
later sig alltsd hemstilla, att Andra kammaren ville i anledning af herr
Akerlunds foérevarande motion for sin del besluta, att Riksdagen métte
i skrifvelse till Kungl. Maj:t anhélla, det ticktes Kungl. Maj:t taga under
ofvervigande, huruvida och i hvad mén landets borsforhillanden bora
och kuvna 1 vidstricktare méan én hittills regleras frin det allminnas
sida, samt darefter for Riksdagen framligga forslag i drendet, dérest
detta ofverviagande dartill kan gifva anledning.»

Andra kammaren har bifallit sitt utskotts hemstillan. I friga
om motiveringen beslot kammaren, att dédrur skulle uteslutas dels de
tva 1 forsta stycket 4 sid. 6 i det tryckta utlitandet férekommande
meningar, som borja med orden »En &tgdird» och sluta med orden
»hégeligen o6nskvirdty, dels ock de tvd meningar i forsta stycket & sid.
8 i det tryckta betinkandet, hvilka bérja med orden »For kinnedomen»
och sluta med orden »yttra sig ddrom», jimte det i nist direfter fol-
jande mening forekommande ordet »sedan.»
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Anledningen dartill att férenimnda del utaf Andra kammarens ut-
skotts motivering blifvit af kammaren utesluten, har gifvetvis varit den,
att 1910 ars aktiebolagslag uti 85 § innehéller bestimmelse, att inom
viss tid efter det balansrikningen blifvit fastilld skall densamma jimte
styrelsens forvaltningsberittelse samt vinst- och forlustrikningen af-
sindas till registreringsmyndigheten.

Utskottet vill vidare erinra ddrom, att vid 1907 &rs riksdag af
en ledamot i Andra kammaren till statsradet och chefen fér Kungl.
finansdepartementet riktats en interpellation, huruvida han hade sin upp-
mirksamhet riktad pa den beklagliga utveckling, spekulationen i vissa
slag af aktier tagit hirstides under den senaste tiden, och huruvida
forslag fran regeringens sida under ndmnda riksdag kunde vintas for
afhjilpande af de brister, som vidladde den divarande organisationen
af fondbérsforhallandena.

Vid besvarande af dessa sporsmaél yttrade finansministern till en
bérjan foljande:

»De foreteelser inom sambhillslifvet, som den érade interpellanten
bragt pa tal, dro utan tvifvel af beskaffenhet att krifva allvarlig upp-
mirksamhet icke blott inom det omrade, som déraf nirmast berdres,
eller affirsvirldens, utan ifven frin lagstiftarens sida. Den 6fverdrifna
och osunda spekulationen i virdepapper eller i varor ir nimligen égnad
att medféra vador icke blott for dem, som dirpa inlita sig, sirskildt
om dessa, sasom ej sillan ar fallet, sakna tillrickliga forutsittningar
for ett ratt bedomande af de faktorer, som vid handelsomsittningen
spela in, utan éfven for mer eller mindre vidstrickta kretsar ddrutom,
hvilka daraf direkt eller indirekt réna inverkan.

De arter af handel, som hirvid &ro mest dgnade att tilldraga sig
den allminna uppmirksamheten eller att ingifva farhdgor for skadliga
verkningar fér det ekonomiska lifvet i allminhet, dro sidana spekula-
tionsaffirer, hvilka icke afse nagon verklig kapitalplacering eller verklig
leverans, utan hufvudsakligen att géra vinst genom skillnader 1 virde-
pappers eller varors kursvirden eller pris vid olika tider. Hit hora sér-
gkildt vissa slag af terminsaffirer. Klart ir nimligen, att affirer af
dylikt slag, genom den utsikt till en snabb och lattfingen vinst de er-
bjuda, innebira en frestelse dfven {or personer, som sakna erforderliga
insikter om deras verkliga innebord eller icke dro i den ekonomiska
stillning, att de utan alltfér stora uppoffringar kunna bira eventuella
forluster, att dari deltaga, hvarigenom, dtminstone dér dylikt férekommer
i storre omfing, litt framkallas fara for ekonomiska kriser af mera eller
mindre genomgripande natur. Dylik spekulation férekommer, enligt
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hvad erfarenheten fran utlandet gifver vid handen, ofta nog i stor om-
fattning, sirskildt just i tider af jimforelsevis liflig kapitalokning. Om
an en sadan spekulation hittills icke torde hafva férekommit i vartland
i nigon sidan utstrickning som flerstiides i utlandet, kan det dock icke
fornekas, att pa senare tider &fven hir visat sig ganska starka ten-
denser till o6fverdrifven spekulation, hvilka hos den uppmirksamme
lakttagaren maste framkalla betinkligheter och mana till eftersinnande,
hvad som ma kunna atgéras till forekommande eller mildrande af de
skadliga verkningarna af dylika missférhallanden.

Da man till frimjande af en sund och god utveckling af affirs-
lifvet vill soka p& lagstiftningens vig {6rebygga eller himma de osunda
ofverdrifter, som 4 foérevarande omride kunna férekomma, ir det emeller-
tid noédvindigt att framgd med stor varsamhet. Sisom interpellanten
sjalf framhallit, 4r ndmligen spekulationen i virdepapper och 1 varor i
och fér sig ingalunda nigot férkastligt, utan ingir densamma tvirtom
sdsom ett nodviandigt moment i all handel. Gér man dédrfori sin 6nskan
att utrota eller straffa de mindre goda tendenser, som vid sidan diraf
kunna yppa sig, alltfor bradstortadt till viga, loper man fara att an-
tingen hindra den goda och fullt tillitliga spekulationen, till men fér
niringslifvets berittigade intressen, eller ock att framkalla oligenheter
och oegentligheter, mahinda skadligare 4n dem man velat férekomma.
Intringer man ndrmare 1 foérevarande dmnue, finner man ock, att det-
samma ir af synnerligen omtalig och svarbehandlad natur, ity att grin-
serna mellan hvad som vid bedrifvande af sidana affirer, hvarom hir
ar friga, mi anses lofligt och nyttigt, samt hvad som icke ir det, dro
ytterst svira att uppdraga, hvarjimte ock, dir den 6fverdrifna spekula-
tionslusten i nagon hogre grad forefinnes, densamma, en normerande
lagstiftning till trots, litt soker sig vigar eller iklider sig former, som
undandraga sig all kontroll eller icke kunna af lagen itkommas.

Gifvet ar diarfor ock, att man icke kan eller bor forvinta, att
missférhillanden af ifrdgavarande art skola kunna genom lagstiftnings-
atgirder allena helt och hillet féorekommas eller utrotas. Tvirtom for-
dras hirfér helt visst samverkan emellan skilda krafter inom sambhillet.
Hvad pi lagstiftningens vig kan uppnés, ir sikerligen pi sin héjd ett
undanréjande eller himmande af de svaraste éfverdrifterna, som inom
ifrdgavarande omride kunna férekomma.»

Efter att hafva nagot berort, huru forhallandena hirutinnan ge-
staltat sig i vissa frimmande linder, redogjorde finansministern hirefter,
huru lagstiftningen inom férevarande omrade i vart land for det da-
varande vore ordnad, och ingick dirvid pa frdgan om s. k. termins-
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affirer. 1 detta afseende framholls, bland annat, att da, enligt de for
fondborsen i Stockholm gillande foreskrifter af den 26 oktober 1906,
uppgorelse af slutade affirer skulle ske redan andra dagen efter deras
afslutande, forekomme & Stockholms fondbors endast s. k. kontanta
affirer, men diremot icke s. k. leveransaffirer pa tid.

Med formilan att interpellanten med sin framstillning nirmast
syntes hafva asyftat en foérindrad organisation af fondbérsforhallandena,
afslutade finansministern sitt anférande salunda:

»Pa detta omrade kunna nog ocksi atskilliga atgirder ifrigasittas
till férekommande af det onda, som i den framstillda interpellationen
berorts. Hvad som hirvid ndrmast torde hafva féresvifvat den drade
interpellanten synes vara indragande dfven af de s. k. leveransaffirerna
under fondborsens verksamhet 1 syfte att didrigenom béttre kunna kon-
trollera desamma och motverka deras afarter. En sidan atgird kan
visserligen, som antydt, hafva sina fordelar, men ir icke heller fri fran
betdnkligheter, d4 déarigenom iifven sidana affirer, som ligga pa grin-
sen af eller utom de ur ett sundt affirslifs synpunkt onskvirda affirer-
nas omrade, litteligen i viss man legaliseras. Afven andra atgarder dn
den nyssnimnda kunna tivkas. Hirutinnan vill jag emellertid, sisom
redan forut skett, ytterligare betona, att alltfor restriktiva bestimmelser
& hiar forevarande omridde knappast kunna vara lampliga eller nyttiga.
Erfarenheten savil frin Frankrike som frin Tyskland, dir en mera re-
striktiv borslagstiftning forsokts, syues bestyrka detta. SérskildtiTysk-
land, dir denna lagstiftning synes delvis hafva framkallats af starka
polmska motsittningar, tyckes densamina ingalunda hafva i allo slagit
vill ut, och man synes ock diar vara betinkt pd att dtergd till en friare
lagstiftning 4 forevarande omriade. Bist och lyckligast anser jag det
ock vara, att de kretsar, hvilka af hithérande forhallanden nirmast be-
roras, sjilfva, utan alltfor mycken inblanduning frin statens sida, séka
ordna desamma och i sitt eget vilforstidda intresse, sdvidt maojligt, leda
utvecklingen in pa riktiga vigar. Detta behofver emellertid naturligen
icke hindra, att staten kan genom vissa allmint normerande bestim-
melser inskrida, och att nu hos oss i siddant syfte befintliga bestdmmel-
ser mdjligen behofva 1 ett eller annat afseende dndras eller kompletteras.

Af hvad jag nu yttrat lirer framg4a, att de af interpellanten be-
rorda forhillanden éro af en synnerligen komplicerad och grannlaga
natur, och att de lagstiftningséitgirder, som didrutinnan ma kunna ifraga-
sattas, krifva sivil noggrann utredning som ock en allsidig préfning,
innan mau tillgriper desamma.
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Forslag till dylika atgdrder ldra dédrfor svérligen kunna den nu
forsamlade Riksdagen foreliggas.

Emellertid ber jag den #rade interpellanten vara forvissad, att
jag kommer att med uppmirksamhet f6lja hithérande forhallanden, dfven-
som att jag icke kommer att underldta att, i hvad pi mig ankommer,
lamna min medverkan till att utvecklingen & férevarande omrade mé
kunna, till fromma fér vart lands handel och industri, féras in pa, sd-
vidt mojligt, sunda och riktiga banor.»

Utskottet ansluter sig fullstindigt till den i forestdende anférande
uttalade mening, att man vid lagstiftning pa forevarande omrade bor
framgi med den storsta forsiktighet. Erfarenheterna fran de ofvan-
niamnda linder, dir en restriktiv lagstiftning i syfte att forhindra eller
himma spekulation 1 varor och virdepapper férsokts, synas ock bestyrka
riktigheten af denna uppfattning. Sirskildt i Tyskland, dir en hejdlos
terminsspekulation under midten af 1890-talet foranledde en lag hiremot,
har man under 1908 Atergatt till en friare lagstiftning pi detta omrade.

De Atgirder, som Andra kammarens utskott foreslagit i anledning
af motionen, synas emellertid icke s34 mycket afse en lagstiftning af be-
rorda natur som en reglering genom det allménnas forsorg af landets
borsforhillanden. Enligt Andra kammarens utskotts asikt dro dessa
forhallanden for niarvarande icke tillfredsstillande utan krifva omdaning,
i syfte sirskildt att bereda det allminna mojlighet till 6kad kontroll 4
virdepappershandeln.

Betriffande den nuvarande lagstiftningen i vart land pi detta
omrade mi utskottet erinra foljande:

Enligt Kungl. férordningen den 18 juni 1864 angiende utvidgad
niringsfrihet fordras icke nagra sirskilda betingelser for drifvande af
handel med virdepapper for egen rikning eller i kommission. Att i
officiell egenskap af miklare bitrida allmianheten genom férmedling af
kop och forsiljning af virdepapper tillkommer ater allenast vissa af
vederborande handels- och sjofartsnimnd utsedda personer, hvilka st
under sirskild kontroll och for fel och férbrytelser i sin befattning dro
underkastade enahanda ansvarspifoljd, som giller om brott af statens
dmbets- och tjanstemin enligt allmidn lag. Bestimmelser om sittet for
miklares antagande, deras befogenheter och skyldigheter m. m. 4ter-
finnas i fornyade nadiga miklareordningen af den 9 juni 1893 dfvensom
i nidiga kungorelsen angéende fondmiklare i Stockholm den 8 februari
1901, hvilka forfattningar utfirdats pa civildepartementets féredragning.

Vidare ma erinras, att enligt gillande banklagar bankbolag icke
dger drifva handel med aktier, ett stadgande, hvilket dock, sasom jim-
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vil framgdr af innehédllet i sammansatta bank- och lagutskottets vid
1906 &rs rikedag betinkande n:o 1, icke ansetts innefatta hinder for
bank att i samma ordning som miklare bitrdda allmdnheten vid kép
och forséljning af virdepapper.

Utofver hvad nu nidmnts forekomma hos oss icke nigra allmént
gillande foreskrifter 1 hithérande dmnen.

Hvad angir handeln & fondbors forekommer for nérvarande sidan i
vart land endast i Stockholm. Ordningsregler fér fondborsen faststillas
af Stockholms handels- och sjofartsnamnd; och éfvervakas tillimpnin-
gen af desamma genom sirskilda utaf nimnden utsedde fondbérskom-
mitterade. Fondborsens nuvarande organisation daterar sig fran ar 1901;
och #ro nu gillande ordningsregler faststilda den 12 februari 1909.
Till en bérjan bedrefs handeln & fondbérsen allenast genom af handels-
och sjofartsnimnden antagna miéklare. Ritt att deltaga i fondbérsen
har emellertid sedermera medgifvits dels enskilda bankinréttningar i
Stockholm dels ock sedan ar 1909 andra fondhandlare dirstides, hvilka
uppfylla vissa af handels- och sjofartsndmnden stadgade villkor (bland
annat stidllande af sikerhet & 25,000 kronor for fullgérandet af de 4
fondborsen ingingna forbindelser). De affirer, som férekomma & fond-
borsen, dro dels kassaaffirer, hvilka skola uppgéras & andra dagen efter
deras afslutande, dels ock sedan ar 1909 affirer pd tid — en hogst tva
manader. Anmirkas bor emellertid, att tidsaffirerna & borsen icke tagit
nagon vidare utveckling; och synes detta bero pa skilda anledningar,
sasom fondstimpeln, hvilken motverkar tita ombyten af dgare; kortare
tid for affirer, in som for dylika affirer i 6ppna marknaden ér vanlig;
inbetalande omedelbart af visst marginalbelopp; samt att dessa affirer
icke formedlas af bankerna.

Med afseende 4 kontroll fran det allmiunas sida ofver fondbor-
serna giller i utlandet bland annat féljande. De engelska och ameri-
kanska borserna dro enskilda institutioner utan nigon som hilst allmén
kontroll. Bérserna i Holland och Belgien std under kommunal kontroll,
i det deras reglementen faststillas af kommunala myndigheter. I Frank-
rike och 1 stort sedt dfven i Ryssland éro borserna att anse sisom
statsinstitutioner. 1 det forra landet utses t. o. m. boérsmiklarne af
regeringen. 1 Tyskland och Osterrike finnes statskontroll, i det dels
genom lag for borsernas organisation faststéllts vissa allminna normer,
dels ock génom en sirskild myndighet 6fvervakas efterlefnaden hiraf.
Den inre organisationen af bérserna ér emellertid i dessa{senare
linder o6fverlamnad at medlemmarne sjilfva; och giller detta sirskildt
om de former, under hvilka handeln och noteringen & bérsen forsigga.
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De skilda borserna dro ock i detta hinseende i regel visentligen olika
organiserade. Man har pi hvarje Dérsplats si smaningom experimen-.
terat sig fram till en for behofvet 4 denna plats sirskildt laimpad or-
ganisation.

Var borsorganisation ar ursprungligen uppgjord efter forebild fran
borsen i Képenhamn och éfverensstimmer fortfarande till sina grund-
drag med denna. Man har emellertid tid efter annan forsokt att genom
mer eller mindre genomgripande forindringar i borsreglerna komma
till en organisation, som i méjligaste min ar limpad efter véra for-
hillanden och vart behof. Att dessa férdndringar gatt i ritt riktning
synes framgd diraf, att borsen sirskildt efter 1909 4rs omorganisation af-
sevirdt vunnit i betydelse. Man torde nu #fven kunna anse, att de
kursnoteringar, som géras & fondborsen, i regel dro ett riktigt uttryck
for de noterade virdepapperens marknadsvirde fér dagen: och for-
sporjas numera ej hiller ndgra egentliga anmirkningar mot denna
borsens ur allminhetens synpunkt viktigaste funktion.

Savidt utskottet kan finna, synes utvecklingen af vara borsforhal-
landen vara under god ledning af dem, som hittills haft dem om hand,
hvadan nigra Aatgirder i det af Andra kammarens utskott ifragasatta
syfte for nirvarande icke torde bora vidtagas.

Till stod harfor vill utskottet dfven &beropa, att, enligt hvad som
framgir af det utaf statsrddet och chefen fér Kungl. finansdeparte-
mentet ir 1907 gjorda uttalande, regeringen har sin uppmirksamhet
fistad pa hithérande forhallanden. Skulle didrfér omstindigheterna det
pikalla, kan med sikerhet forvintas, att Kungl. Maj:t, utan nigon Riks-
dagens skrifvelse, vidtager erforderliga atgirder.

P4 grund af hvad sidlunda anférts, hemstiller utskottet,

att I'orsta kammaren icke matte bitrida Andra
kammarens 1 drendet fattade beslut,

Stockholm den 30 mars 1911.
P4 utskottets vignar:
G. LAGERBJELKE.

Stockholm, K. B. Bostroms Boktryckeri, 1911,



