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Nr 9.

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

Första kammarens första tillfälliga utskotts utlåtande, nr 9, i anled­
ning af väckt motion om skrifvelse till Kungl. Maj't i fråga 
om kontroll å handeln med fondpapper.

Uti en inom Andra kammaren af herr Åkerlund väckt och till dess Motionen. 
femte tillfälliga utskott hänvisad motion (nr 283) hemställes, »att Riks­
dagen i skrifvelse till Kungl. Maj:t måtte anhålla, det täcktes Kungl. Maj:t 
låta taga under öfvervägande, huruvida och på hvad sätt det allmänna 
bör anordna verksam kontroll till förekommande af det ocker och andra 
missbruk, som alltmera kommit till synes vid handel med aktier och 
andra så kallade fondpapper samt förelägga Riksdagen förslag till härför 
erforderliga åtgärder.»

Till stöd för berörda hemställan har af motionären anförts:
»Förslag till sociala reformer framkomma allt ymnigare hvarje riks­

dag samt äfven däremellan, och erkännas måste ju, att åtskilliga af 
dessa äro värda allt beaktande, men det synes något egendomligt, att 
just inga nämnvärda reformförslag hittills sett dagens ljus, åsyftande 
ett bättre sakernas tillstånd i fråga om handel och vandel i allmänhet 
och allra minst i fråga om handeln med s. k. fondpapper, hvilken efter ■ 
allt elände den förorsakat, visserligen för tillfället tyckes ligga och 
hämta krafter.

Jag vågar hålla före, att ytterst ringa resultat skall förspörjas af 
än så välbetänkta sociala reformer, så länge landets industri och öfriga 
näringar få vara föremål för ohejdad spekulation i form af aktiejobb, 
likasom jag ock vågar tro, att detta geschäft ingalunda ländt dessa 
näringar till fromma.

Den individuella frihet, man på sina håll synes vara synnerligen 
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män om, förefaller mig härvidlag hafva blifvit alltför mycket gynnad, 
ty visserligen har jag städse hållit före, att denna frihet bör få sträcka 
sig synnerligen långt, emedan gifvetvis blott utsikt till materiell för­
kofran drifver människan att arbeta och anstränga sig, men dock ej så 
långt, att bedrägerier och svek, om än för närvarande oåtkomliga för 
lagens arm, utan gensägelse få florera.

Jag känner väl, att penningväldet har enormt inflytande här i 
världen, men min moderata vördnad för detsamma kan ej afhålla mig 
från att yrka, det äfven detta skall hållas inom rimliga gränser, emedan 
i motsatt fall allt tal om frihet och välstånd för folkets flertal synes 
mig vara ett rent nonsens.

Vi hafva under några helt nyligen gångna år erfarit, huru s. k. 
fondpapper, trots desamma lämnat ringa utdelning, uppdrifvits till oer­
hörda värden och varit föremål för rent förödande kommers, ej för det 
man haft anledning förmoda det afkomsten af dem i en hast skulle stiga, 
utan därför, att den ena köparen af sådana lyckats lura den nästa. Det 
kan förvisso ej vara rim och reson uti att lämna den vilda spekula­
tionen i allmänhet fritt spelrum, men ännu mindre kan det bringa lycka 
åt land och folk, att statsmakterna med lugn åse, huru en mängd ar­
betets och försakelsens barn rent af luras att nedlägga sina surt för- 
värfvade sparpenningar uti papper, hvilka äro bra litet värda för dem, 
hvilka icke förstå att med sådana drifva geschäft och därigenom mången 
gång bringas till tiggarstafven.

Riksdagen har gång efter annan afvisat förslag om införande af ett 
statslotteri, emedan den förmenat, att ett sådant vore ägnadt att högst 
menligt inverka på vårt folks moral, men de lotterier, hvilka i riklig mån 
tillhandahållas af fondmäklare och i bankernas fondafdelningar har 
man lämnat i ro, ehuru desamma förvisso åstadkommit vida mer ondt.

Visserligen utöfvas äfven vid vanlig handel betänkliga falsarier 
och bedrägerier, men huru beklagligt detta än är, kan det dock ej 
jämföras med den okontrollerade handeln med aktier, delaktighetsbevis 
och dylikt, ty dels mäktar folk oftast vid vanlig köpenskap åtminstone 
i någon mån bedöma, hvarom fråga är, dels är det då ej utsikt till 
»rikedom utan arbete», som lockar folk att godtroget offra sina sista 
slantar på mammons altare.

Man har många gånger inom Riksdagen oförtydbart framhållit 
nödväudigheten af att jordbruksnäringen — tills vidare i vissa fall — 
bör ställas under statskontroll, på det densamma rätt må handhafvas, 
ja, äfven sett, att eu god del af våra öfriga produktionsföretag där äro 
föremål för ömma omsorger, och detta, ehuru ett fåtal vårdslösa jord-
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brukares och industriidkares ruin bra litet skulle inverka på vårt väl­
befinnande, men när har påvisats den stora våda folk löper genom 
okontrollerade penningaffärer af den art jag bär antydt, och likväl 
känna vi litet hvar, att denna affärsrörelse synnerligen ofta drifvits 
fullt ut som rent ocker?

Emellertid kan det naturligtvis icke i detta pappersålderns tide­
hvarf ifrågakomma att söka lägga hinder för utbyten af värdepapper 
af hvad slag som helst, men hvad jag här velat framhålla, är vikten 
af, att ifrågavarande köpenskap må ställas under behörig kontroll och 
folket erhålla redbar upplysning om de ungefärliga värden för penning­
placering, dylika papper böra anses kunna äga.

I anledning af oerfarenhet på området vågar jag ej framlägga 
något förslag i frågan, men det synes, som genom opartiska och akt­
ningsvärda personer åtskilliga gånger om året upprättade, allmänheten 
delgifna förteckningar å de värden i handeln förekommande aktier och 
dylika papper borde äga för penningplacering, skulle vara ägnade att 
bibringa allmänheten erforderlig kännedom, så att densamma åtminstone 
ej behof de blifva uppskörtad af smarta affärsmän, och att handeln med 
ifrågavarande värdepapper — om den öfver hufvud bör vara föremål 
för enskild verksamhet — åtminstone bör ställas under allmän kontroll, 
måhända äfven för beskattningsändamål.»

Öfver motionen har Andra kammarens tillfälliga utskott afgifvit 
följande yttrande:

»Motionären pekar på förhållanden, som det bör åligga stats­
makterna att följa med ganska stor uppmärksamhet. När man talar 
om den osunda spekulationens fördärfbringande följder, får man icke 
blott tänka på den enskilde eller den krets, inom hvilken han rör sig, 
utan äfven taga hänsyn till det faktum, att landets affärs- och finanslif 
indirekt beröres af hvarje förlust, som den enskilde lider. Häraf följer 
också, att det äger betydelse för samtliga samhällsmedlemmar, att affärs- 
lifvet utvecklas i sund och god riktning.

Det borde alltså, enligt utskottets åsikt, icke vara en helt och 
hållet privatsak, huru de enskilda samhällsmedlemmarna handskas med 
sin ekonomi, utan i viss mening en hela landets sak. Det torde icke blott 
vara de vikande konjunkturerna, som framkallat s. k. kristider med åt­
följande fallissemang af banker, bolag och enskilde, utan kanske i lika 
hög grad ett uppeldadt intresse för spel och hvad man kallar börsjobb. 
I alla händelser har säkrerligen dylikt jobberi bidragit till att göra kris­
tiderna mera långvariga och ruinerande, än hvad de eljest behöft blifva.

Motionären medgifver emellertid, att den osunda spekulationen i
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fondpapper för närvarande ligger nere, men anser, att den under tiden 
endast hämtar krafter för att vid tillfälle åter börja sitt spel. Tillföre­
kommande däraf vill han ha handeln med aktier och fondpapper ställd 
under allmän kontroll. Sådan kontroll skulle, enligt motionärens me­
ning, lämpligen åstadkommas, därest opartiska och aktningsvärda per­
soner erhölle i uppdrag att åtskilliga gånger om året upprätta och offent­
liggöra förteckningar å de värden, som i handeln förekommande aktier 
och dylika papper kunde anses äga för penningplacering. Lagstad­
gande skulle med andra ord införas om en officiell, opartisk och sak­
kunnig kommission, hvilken åtskilliga gånger om året skulle fastställa 
ett slags normalnotering å de i handeln förekommande värdepapperen. 
Äfven för beskattningsändamål synes allmän kontroll angåendeTiandeln 
med dessa papper motionären önskvärd.

Vid öfvervägande af motionärens förslag har utskottet kommit 
till den uppfattning, att det lugn, som för tillfället råder på af honom 
anmärkta område, icke blott har sin grund i penningmarknadens och affärs- 
lifvets närvarande läge, utan jämväl härrör däraf, att åtgärder redan 
vidtagits som visat sig kunna i ganska afsevärd grad motarbeta och 
undanröja de missförhållanden, som i motionen påpekas.

Enligt den af 1908 års Riksdag antagna förordning angående eu 
särskild stämpelafgift vid köp och byte af fondpapper skall vid öfver­
låtelse af dylika papper en särskild afgift erläggas samt afräkningsnota 
upprättas samma dag, som köp- eller bytesaftal afslutas, allt enligt i 
nämnda förordning angifna närmare bestämmelser. Förordningen stad­
gar tillika, att bolag, förening eller enskild person, som i eller utan 
samband med annan näring ämnar drifva handel med fondpapper, vare 
sig för egen räkning eller i kommission, skall vara pliktig att, innan 
handel af sådant slag börjas, därom göra anmälan, i Stockholm hos 
öfverståthållareämbetet och i landsorten hos respektive länsstyrelser, 
hvilka myndigheter det åligger att öfver efterlefnaden af i förordningen 
gifna föreskrifter öfva nödig tillsyn.

Äfven aktiebolagslagen med sina föreskrifter därom, att aktiebref 
skall ställas till viss man, därest Konungen ej för särskildt fall medgifver 
undantag, att aktieboken skall hos vederbörande styrelse hållas tillgänglig 
för enhvar, som vill taga kännedom om densamma, samt att viss in­
skränkning i rätten att förfoga öfver aktie må äga rum, torde vara ägnad 
att i någon mån hindra den osunda spekulation, hvarom här är fråga.

Enligt hvad utskottet inhämtat, försiggå värdepappersaffärerna, 
sådana de hos oss i allmänhet bedrifvas, förnämligast efter två hufvud- 
principer. Antingen sker köpet direkt eller försiggår försäljningen på



s. k. leverans, d. v. s. papperet öfvergår först inom en viss stipulerad 
tid till den nye ägaren.

Hvad angår den först nämnda kategorien af värdepappersaffärer, 
har den tidigare vid vissa tillfällen urartat till ett osundt spel, i hvilket 
deltagarna ibland tillskyndats stora förluster. Detta hufvudsakligen på 
den grund, att spekulationen skedde i hausse, hvilket medförde, att 
kurserna stegrades öfver en sund gräns. Det var den tiden möjligt att 
drifva spekulationen i denna form, därför att papperen kunde utan vidare 
växla ägare. Men genom ofvannämnda stämpelskatteförordnings stad­
gande om fondstämpel är denna trafik praktiskt taget omöjliggjord eller 
i hvarje fall minskad. Om man undantar mellanhänderna i aktiehandeln, 
genom hvilka papperen få passera stämpelfritt från ursäljaren till den 
slutlige köparen, måste hvarje ny ägare af en aktie betala stämpel för 
transaktionen. Den utgift, som däraf orsakas, är så pass betydande, att den 
ej gärna medgifver täta ombyten af ägare. Skulle aktier nu såsom förr 
köpas och säljas med minimala vinster ända till flere gånger om dagen, 
skulle stämpeln oftast sluka lika mycket som den vinst, som kan betingas.

Fondstämpelförfarandet torde äfven prestera den kontroll i be- 
skattningsafseende, som motionären finner vara önskvärd för detta slag 
af aktietransaktioner. Personer, som vilja uppträda såsom mellanhänder 
vid aktiehandeln, d. v. s. mäklare, äro, som ofvan nämnts, skyldiga att 
anmäla detta hos öfverståthållareämbetet eller respektive länsstyrelser, 
hvarjämte alla deras transaktioner af ifrågavarande slag skola verifieras 
genom en fortlöpande serie af afräkningsnotor, medelst hvilka man kan 
följa hela gången af en aktietransaktion från ursäljaren till den verklige 
köparen. De officiella kontrollanter, som tillsatts af vederbörande myn­
digheter, infinna sig sedan på oförutsedda tider hos de anmälda fond­
handlarna, som då ha skyldighet att för dem framlägga alla sina böcker 
till granskning, hvarvid noga kontrolleras, att alla i lag föreskrifna 
stämpeltransaktioner riktigt fullgjorts.

Emellertid låter det sig icke förneka, att åtskilliga i synnerhet 
mera representativa svenska aktier uppdrifvits till onaturligt höga värden. 
Att söka grundorsaken därtill i bristande lagstiftning i ena eller andra 
afseendet, torde dock vara oriktigt. Tvärtom synes förhållandet vara det, 
att en hos oss allmän brist på ekonomisk skolning gjort och fortfarande gör 
det möjligt, att papper värdesättas efter lösa förmodanden om hvad de 
möjligen och under de allra mest gynnsamma förhållanden skulle kunna 
ge i utdelning i stället för att värderas efter en besinningsfull och var­
sam norm. Motionärens förmodanden om att det skulle vara »en mängd 
arbetets och försakelsens barn, som rent af luras att nedlägga sina
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surt förvärfvade sparpenningar uti papper, hvilka äro bra litet värda för 
dem, hvilka icke förstå att med sådana drifva geschäft» synes enligt 
utskottets åsikt knappast motsvaras af verkligheten. I stället låta nog 
i främsta rummet personer locka sig att deltaga i dessa spekulationer, 
på hvilka man kunde rimligen ställa de anspråk, att de med både för­
stånd och ansvarskänsla skulle söka öfverblicka de affärer, de ge sig 
in uti.

För närvarande sker den så att säga officiella prissättningen på 
aktier m. m. sålunda, att de kurser, som uppnåtts på fondbörsen, dag­
ligen offentliggöras å börsen och därefter i pressen. Man kan dock 
tänka sig åtskilliga manipulationer, genom hvilka någon eller några i 
en viss riktning intresserade personer söka få fram andra »officiella» 
priser än de med papperets verkliga värde öfverensstämmande. Äfven 
om fondstämpeltvånget i viss mån förhindrar eller i alla händelser för­
dyrar alla skenköp, synes dock åtskilligt annat behöfva vidtagas för 
utrönande af ett värdepappers räntabilitet- En åtgärd, som för så­
dant ändamål säkerligen skulle vara af gagn, vore ett föreläggande, lik­
som sker i flertalet länder, för alla bolag, som föregående år lämnat 
vinst, att i en orts- och en hufvudstadstidning i samband med skatte­
deklarationens ingifvande offentliggöra denna vinst och sin balansräk­
ning. Införandet i aktiebolagslagen af bestämmelser i antydd riktning 
synes utskottet högeligen önskvärdt..

Den institution, som f. n. får anses vara den officiella värdesättaren 
af fondpapper, är Stockholms fondbörs. Efter en lång tid af discentra- 
lisation i fondhandeln har denna börs alltmer börjåt draga åt sig utbud 
och anbud å värdepapper, speciellt i aktievärden. Hvad däi-emot angår 
obligationsmarknaden, synes den numera nästan uteslutande vara för­
lagd till bankinstituten, om till fördel eller olägenhet för allmänheten, 
tilltror sig utskottet ej kunna bedöma.

Börsen sorterar under fondbörskommitterade, hvilka utses af Stock­
holms handels- och sjöfartsnämnd. Kommitterades viktigaste funktion 
ligger i att antaga fondpapper för notering samt fondbörsmedlemmar. 
Om sålunda allmänheten hölle sig till af kommitterade antagna fond­
papper och fondhandlare, borde ju eu viss trygghet hafva uppnåtts.

Å börsen lärer så godt som undantagslöst afslutas endast kontant- 
affärer. Visserligen är Stockholms fondbörs så inrättad, att äfven leve­
rans- eller tidsaffärer där kunna försiggå, men alla ansträngningar, som 
gjorts att dit öfverflytta jämväl sistnämnda transaktioner, ha fullständigt 
misslyckats. Skälet härtill lärer vara, att man för vinnande af vissa



garantier och andra önskemål nödgats stipulera strängare villkor för 
detta slags affärer, än som gemenligen praktiseras i de enskilda aftalen.

Enligt hvad som meddelats utskottet från sakkunnigt håll, skall det 
vara frånvaron af tidsaffärerna å börsen, som åstadkommer, att kurserna 
å de stora spekulationspapperna stå så förvåuansvärdt högt genom en 
alltför ensidig spekulation i hausse. Tidsaffärerna äro nämligen å en 
börs den nödvändiga regulatorn för att bibehålla sunda kurser. Gå 
kurserna omotiveradt i höjden finnes då alltid säljare, som finna med 
sin fördel förenligt att möta haussen. När sedan de höga kurserna 
börja falla, blir fallet aldrig så häftigt, då det alltid finnes köpare, som 
behöfva täcka gjorda blankoförsäljningar.

I fråga om s. k. terminsspekulationer i värdepapper, då affär kun­
nat afslutas utan någon som helst afbetalning af köparen, säges en dyr­
köpt erfarenhet om de förluster, som dylika onaturliga aftal ofta drogo 
öfver både köpare och säljare, ha åstadkommit, att systemet öfvergifvits.

Flera fackmän på ifrågavarande område synas emellertid vara ense 
om, att ett bättre ordnande af våra börsförhållanden är behöfligt. Under 
den debatt, som vid 1908 års Riksdag i Första kammaren föregick an­
tagandet af förordningen om stämpel å fondpapper, yttrade herr Wallen- 
berg bland annat: »Jag vill nämna såsom min och mina liktänkandes 
åsikt och i likhet med hvad som yttrades år 1906 (af bevillningsutskot­
tet), att, för att en sådan här skatt skall kunna genomföras, påkallas 
med nödvändighet en del ändringar äfven i gällande civillagstiftning. 
Det hade varit mycket lyckligt, om en sådan förändring föregått denna 
skatt, att vi fått våra börsförhållanden genom lag ordnade. Här göras, 
som herrarna veta, s. k. terminsaffärer, om hvilka i lag ingenting finnes 
skrifvet, och det hade varit mycket lyckligt, om en förordning tillkom­
mit, som stipulerat, att endast sådana terminsaffärer vore giltiga, som 
afslutats genom edsvurna mäklare.»

Af det ofvan anförda framgår till någon del, att åtskilligt reform­
arbete nedlagts på Stockholms fondbörs för att få den ordnad på ett 
för det sunda affärslifvet mera betryggande sätt. Detta oaktadt lärer 
så förhålla sig, att de afsedda formerna för dess verksamhet ej mot­
svaras af de verkliga behofven, och att dessa ej kunna bekvämligen få 
fullt och naturligt uttryck inom fondbörsens stadgeenliga verksamhets­
sfär. Att den betraktas och handhafves uteslutande som en Stockholms­
institution, ehuru den har mycket stor betydelse för hela landet, är eu 
annan olägenhet. Det synes därför böra tagas i öfvervägande, huru­
vida ej organisationen och verksamheten inom såväl nämnda fondbörs 
som därmed liknande institutioner borde undergå viss förändring.
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Ehuru utskottet hyser den förhoppning att en växande erfarenhet 
rörande här omhandlade affärer skall medföra att allmänheten icke 
alltför lättvindigt låter uppskörta sig af personer, som söka handla i 
svekfullt syfte, är dock utskottet ense med motionären därom, att det 
redan gjorda icke är till fyllest utan att ytterligare åtgärder äro be- 
höfliga för att i möjligaste mån hindra det samhällsonda, som uppen­
barar sig i form af jobberi och svindlande börsspekulationer. Den af 
motionären anvisade utvägen att tillsätta en kommission eller samling 
af sakkunniga för normalnotering finner utskottet likväl icke vara till­
rådlig. Det torde bli förenadt med de största svårigheter att finna 
lämpliga personer, som skulle befinnas sinnade att frivilligt åtaga sig 
ett dylikt betungande och allt annat än angenämt uppdrag. Måhända 
skulle ett nytt ämbetsverk bli af nöden för utförande af detta arbete, 
utan att nyttan däraf komme att motsvara kostnaden.

För kännedomen om i handeln förekommande värdepappers ränta­
bilitet torde den här förut antydda ändringen i aktiebolagslagen vara 
förtjänt af beaktande. Men då en dylik ändring fortast och enklast 
kan komma till stånd genom ett direkt förslag till Riksdagen, saknar 
utskottet anledning att vidare yttra sig därom. Hvad sedan fondbör­
serna beträffar, är utskottet förvissadt om, att en omorganisation af 
dessa institutioner i syfte att tilldela staten en viss medbestämmande­
rätt eller i hvarje händelse möjlighet till en effektivare kontroll rörande 
deras verksamhet, än för närvarande är fallet, skulle visa sig gagnelig 
för motarbetandet af det ocker, hvarom motionären talar, och för främ­
jandet af det syftemål, som han med sin motion afsett. Utskottet till­
låter sig alltså hemställa, att Andra kammaren ville i anledning af herr 
Åkerlunds förevarande motion för sin del besluta, att Riksdagen måtte 
i skrifvelse till Kungl. Maj:t anhålla, det täcktes Kung!. Maj:t taga under 
öfvervägande, huruvida och i hvad mån landets börsförhållanden böra 
och kuuna i vidsträcktare mån än hittills regleras från det allmännas 
sida, samt därefter för Riksdagen framlägga förslag i ärendet, därest 
detta öfvervägande därtill kan gifva anledning.»

Andra kammaren har bifallit sitt utskotts hemställan. 1 fråga 
om motiveringen beslöt kammaren, att därur skulle uteslutas dels de 
två i första stycket å sid. 6 i det tryckta utlåtandet förekommande 
meningar, som börja med orden »En åtgärd» och sluta med orden 
»högeligen önskvärdt», dels ock de två meningar i första stycket å sid. 
8 i det tryckta betänkandet, hvilka börja med orden »För kännedomen» 
och sluta med orden »yttra sig därom», jämte det i näst därefter föl­
jande mening förekommande ordet »sedan.»



Anledningen därtill att förenämnda del utaf Andra kammarens ut­
skotts motivering blifvit af kammaren utesluten, har gifvetvis varit den, 
att 1910 års aktiebolagslag uti 85 § innehåller bestämmelse, att inom 
viss tid efter det balansräkningen blifvit faställd skall densamma jämte 
styrelsens förvaltningsberättelse samt vinst- och förlusträkningen af- 
sändas till registreringsmyndigheten.

Utskottet vill vidare erinra därom, att vid 1907 års riksdag af 
en ledamot i Andra kammaren till statsrådet och chefen för Kung!, 
finansdepartementet riktats en interpellation, huruvida han hade sin upp­
märksamhet riktad på den beklagliga utveckling, spekulationen i vissa 
slag af aktier tagit härstädes under den senaste tiden, och huruvida 
förslag från regeringens sida under nämnda riksdag kunde väntas för 
afhjälpande af de brister, som vidlådde den dåvarande organisationen 
af fondbörsförhållandena.

Vid besvarande af dessa spörsmål yttrade finansministern till en 
början följande:

»De företeelser inom samhällslifvet, som den ärade interpellanten 
bragt på tal, äro utan tvifvel af beskaffenhet att kräfva allvarlig upp­
märksamhet icke blott inom det område, som däraf närmast beröres, 
eller affärsvärldens, utan äfven från lagstiftarens sida. Den öfverdrifna 
och osunda spekulationen i värdepapper eller i varor är nämligen ägnad 
att medföra vådor icke blott för dem, som därpå inlåta sig, särskilt 
om dessa, såsom ej sällan är fallet, sakna tillräckliga förutsättningar 
för ett rätt bedömande af de faktorer, som vid handelsomsättningen 
spela in, utan äfven för mer eller mindre vidsträckta kretsar därutom, 
hvilka däraf direkt eller indirekt röna inverkan.

De arter af handel, som härvid äro mest ägnade att tilldraga sig 
den allmänna uppmärksamheten eller att ingifva farhågor för skadliga 
verkningar för det ekonomiska lifvet i allmänhet, äro sådana spekula­
tionsaffärer, hvilka icke afse någon verklig kapitalplacering eller verklig- 
leverans, utan hufvudsakligen att göra vinst genom skillnader i värde­
pappers eller varors kursvärden eller pris vid olika tider. Hit höra sär­
skildt vissa slag af terminsaffärer. Klart är nämligen, att affärer af 
dylikt slag, genom den utsikt till en snabb och lättfångeu vinst de er­
bjuda, innebära en frestelse äfven för personer, som sakna erforderliga 
insikter om deras verkliga innebörd eller icke äro i den ekonomiska 
ställning, att de utan alltför stora uppoffringar kunna bära eventuella 
förluster, att däri deltaga, hvarigenom, åtminstone där dylikt förekommer 
i större omfång, lätt framkallas fara för ekonomiska kriser af mera eller 
mindre genomgripande natur. Dylik spekulation förekommer, enligt 
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hvad erfarenheten från utlandet gifver vid handen, ofta nog i stor om­
fattning, särskildt just i tider af jämförelsevis liflig kapitalökning. Om 
än en sådan spekulation hittills icke torde hafva förekommit i vårt land 
i någon sådan utsträckning som flerstädes i utlandet, kan det dock icke 
förnekas, att på senare tider äfven här visat sig ganska starka ten­
denser till öfverdrifven spekulation, hvilka hos den uppmärksamme 
iakttagaren måste framkalla betänkligheter och mana till eftersinnande, 
hvad som må kunna åtgöras till förekommande eller mildrande af de 
skadliga verkningarna af dylika missförhållanden.

Då man till främjande af en sund och god utveckling af affärs- 
lifvet vill söka på lagstiftningens väg förebygga eller hämma de osunda 
öfverdrifter, som å förevarande område kunna förekomma, är det emeller­
tid nödvändigt att framgå med stor varsamhet. Såsom interpellanten 
själf framhållit, är nämligen spekulationen i värdepapper och i varor i 
och för sig ingalunda något förkastligt, utan ingår densamma tvärtom 
såsom ett nödvändigt moment i all handel. Går man därför i sin önskan 
att utrota eller straffa de mindre goda tendenser, som vid sidan däraf 
kunna yppa sig, alltför brådstörtadt till väga, löper man fara att an­
tingen hindra den goda och fullt tillåtliga spekulationen, till men för 
näringslifvets berättigade intressen, eller ock att framkalla olägenheter 
och oegentligheter, måhända skadligare än dem man velat förekomma. 
Intränger man närmare i förevarande ämne, finner man ock, att det­
samma är af synnerligen ömtålig och svårbehandlad natur, i ty att grän­
serna mellan hvad som vid bedrifvande af sådana affärer, hvarom här 
är fråga, må anses lofligt och nyttigt, samt hvad som icke är det, äro 
ytterst svåra att uppdraga, hvarjämte ock, där den öfverdrifna spekula- 
tionslusten i någon högre grad förefinnes, densamma, en normerande 
lagstiftning till trots, lätt söker sig vägar eller ikläder sig former, som 
undandraga sig all kontroll eller icke kunna af lagen åtkommas.

Gifvet är därför ock, att man icke kan eller bör förvänta, att 
missförhållanden af ifrågavarande art skola kunna genom lagstiftnings­
åtgärder allena helt och hållet förekommas eller utrotas. Tvärtom for­
dras härför helt visst samverkan emellan skilda krafter inom samhället. 
Hvad på lagstiftningens väg kan uppnås, är säkerligen på sin höjd ett 
undanröjande eller hämmande af de svåraste öfverdrifterna, som inom 
ifrågavarande område kunna förekomma.»

Efter att hafva något berört, huru förhållandena härutinnan ge­
staltat sig i vissa främmande länder, redogjorde finansministern härefter, 
huru lagstiftningen inom förevarande område i vårt land för det då­
varande vore ordnad, och ingick därvid på frågan om s. k. termins-
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affall. I detta afseende framhölls, bland annat, att då, enligt de för 
fondbörsen i Stockholm gällande föreskrifter af den 26 oktober 1906, 
uppgörelse af slutade affärer skulle ske redan andra dagen efter deras 
afsilande, förekomme å Stockholms fondbörs endast s. k. kontanta 
affärer, men däremot icke s. k. leveransaffärer på tid.

Med förmälan att interpellanten med sin framställning närmast 
syntes hafva åsyftat en förändrad organisation af fondbörsförhållandena, 
afslutade finansministern sitt anförande sålunda:

»På detta område kunna nog också åtskilliga åtgärder ifrågasättas 
till förekommande af det onda, som i den framställda interpellationen 
berörts. Hvad som härvid närmast torde hafva föresväfvat den ärade 
interpellanten synes vara indragande äfven af de s. k. leveransaffärerna 
under fondbörsens verksamhet i syfte att därigenom bättre kuuna kon­
trollera desamma och motverka deras afarter. En sådan åtgärd kan 
visserligen, som antydt, hafva sina fördelar, men är icke heller fri från 
betänkligheter, då därigenom äfven sådana affärer, som ligga på grän­
sen af eller utom de ur ett sundt affärslifs synpunkt önskvärda affärer­
nas område, lätteligen i viss mån legaliseras. Äfven andra åtgärder än 
den nyssnämnda kunna tänkas. Härutinnan vill jag emellertid, såsom 
redan förut skett, ytterligare betona, att alltför restriktiva bestämmelser 
å här förevarande område knappast kunna vara lämpliga eller nyttiga. 
Erfarenheten såväl från Frankrike som från Tyskland, där en mera re­
striktiv börslagstiftning försökts, synes bestyrka detta. Särskilt i Tysk­
land, där denna lagstiftning synes delvis hafva framkallats af starka 
politiska motsättningar, tyckes densamma ingalunda hafva i allo slagit 
väl ut, och man synes ock där vara betänkt på att återgå till eu friare 
lagstiftning å förevarande område. Bäst och lyckligast anser jag det 
ock vara, att de kretsar, hvilka af hithörande förhållanden närmast be­
röras, själfva, utan alltför mycken inblandning från statens sida, söka 
ordna desamma och i sitt eget välförstådda intresse, såvidt möjligt, leda 
utvecklingen in på riktiga vägar. Detta behöfver emellertid naturligen 
icke hindra, att staten kan genom vissa allmänt normerande bestäm­
melser inskrida, och att nu hos oss i sådant syfte befintliga bestämmel­
ser möjligen behöfva i ett eller annat afseende ändras eller kompletteras.

Äf hvad jag nu yttrat lärer framgå, att de af interpellanten be­
rörda förhållanden äro af eu synnerligen komplicerad och grannlaga 
natur, och att de lagstiftningsåtgärder, som därutinnan må kunna ifråga­
sättas, kräfva såväl noggrann utredning som ock en allsidig pröfning, 
innan man tillgriper desamma.

Första kammarens första tillfälliga utskotts utlåtande nr 9.
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Förslag till dylika åtgärder lära därför svårligen kunna den nu 
församlade Riksdagen föreläggas.

Emellertid ber jag den ärade interpellanten vara förvissad, att 
jag kommer att med uppmärksamhet följa hithörande förhållanden, äfven­
som att jag icke kommer att underlåta att, i hvad på mig ankommer, 
lämna min medverkan till att utvecklingen å förevarande område må 
kunna, till fromma för vårt lands handel och industri, föras in på, så- 
vidt möjligt, sunda och riktiga banor.»

Utskottet ansluter sig fullständigt till den i förestående anförande 
uttalade mening, att man vid lagstiftning på förevarande område bör 
framgå med den största försiktighet. Erfarenheterna från de ofvan- 
nämnda länder, där en restriktiv lagstiftning i syfte att förhindra eller 
hämma spekulation i varor och värdepapper försökts, synas ock bestyrka 
riktigheten af denna uppfattning. Särskilt i Tyskland, där en hejdlös 
terminsspekulation under midten af 1890-talet föranledde en lag häremot, 
har man under 1908 återgått till en friare lagstiftning på detta område.

De åtgärder, som Andra kammarens utskott föreslagit i anledning 
af motionen, synas emellertid icke så mycket afse en lagstiftning af be­
rörda natur som en reglering genom det allmännas försorg af landets 
börsförhållanden. Enligt Andra kammarens utskotts åsikt äro dessa 
förhållanden för närvarande icke tillfredsställande utan kräfva omdaning, 
i syfte särskilt att bereda det allmänna möjlighet till ökad kontroll å 
värdepappershandel.

Beträffande den nuvarande lagstiftningen i vårt land på detta 
område må utskottet erinra följande:

Enligt Kungl. förordningen den 18 juni 1864 angående utvidgad 
näringsfrihet fordras icke några särskilda betingelser för drifvande af 
handel med värdepapper för egen räkning eller i kommission. Att i 
officiell egenskap af mäklare biträda allmänheten genom förmedling af 
köp och försäljning af värdepapper tillkommer åter allenast vissa af 
vederbörande handels- och sjöfartsnämnd utsedda personer, hvilka stå 
under särskild kontroll och för fel och förbrytelser i sin befattning äro 
underkastade enahanda ansvarspåföljd, som gäller om brott af statens 
ämbets- och tjänstemän enligt allmän lag. Bestämmelser om sättet för 
mäklares antagande, deras befogenheter och skyldigheter m. m. åter­
finnas i förnyade nådiga mäklareordningen af den 9 juni 1893 äfvensom 
i nådiga kungörelsen angående fondmäklare i Stockholm den 8 februari 
1901, hvilka författningar utfärdats på civildepartementets föredragning.

Vidare må erinras, att enligt gällande banklagar bankbolag icke 
äger drifva handel med aktier, ett stadgande, hvilket. dock, såsom järn-



väl framgår af innehållet i sammansatta bank- och lagutskottets vid 
1906 års riksdag betänkande n:o 1, icke ansetts innefatta hinder för 
bank att i samma ordning som mäklare biträda allmänheten vid köp 
och försäljning af värdepapper.

Utöfver hvad nu nämnts förekomma hos oss icke några allmänt 
gällande föreskrifter i hithörande ämnen.

Hvad angår handeln å fondbörs förekommer för närvarande sådan i 
våld land endast i Stockholm. Ordningsregler för fondbörsen fastställas 
af Stockholms handels- och sjöfartsnämnd; och öfvervakas tillämpnin­
gen af desamma genom särskilda utaf nämnden utsedde fondbörskom- 
mitterade. Fondbörsens nuvarande organisation daterar sig från år 1901; 
och äro nu gällande ordningsregler faststälda den 12 februari 1909. 
Till en början bedrefs handeln å fondbörsen allenast genom af handels- 
och sjöfartsnämnden antagna mäklare. Rätt att deltaga i fondbörsen 
har emellertid sedermera medgifvits dels enskilda bankinrättningar i 
Stockholm dels ock sedan år 1909 andra fondhandlare därstädes, hvilka 
uppfylla vissa af handels- och sjöfartsnämnden stadgade villkor (bland 
annat ställande af säkerhet å 25,000 kronor för fullgörandet af de å 
fondbörsen ingångna förbindelser). De affärer, som förekomma å fond­
börsen, äro dels kassaaffärer, hvilka skola uppgöras å andra dagen efter 
deras afslutande, dels ock sedan år 1909 affärer på tid — en högst två 
månader. Anmärkas bör emellertid, att tidsaffärerna å börsen icke tagit 
någon vidare utveckling; och synes detta bero på skilda anledningar, 
såsom fondstämpeln, hvilken motverkar täta ombyten af ägare; kortare 
tid för affärer, än som för dylika affärer i öppna marknaden är vanlig; 
inbetalande omedelbart af visst marginalbelopp; samt att dessa affärer 
icke förmedlas af bankerna.

Med afseende å kontroll från det allmännas sida öfver fondbör­
serna gäller i utlandet bland annat följande. De engelska och ameri­
kanska börserna äro enskilda institutioner utan någon som hälst allmän 
kontroll. Börserna i Holland och Belgien stå under kommunal kontroll, 
i det deras reglementen fastställas af kommunala myndigheter. I Frank­
rike och i stort sedt äfven i Ryssland äro börserna att anse såsom 
statsinstitutioner. I det förra landet utses t. o. m. börsmäklarne af 
regeringen. I Tyskland och Österrike finnes statskontroll, i det dels 
genom lag för börsernas organisation fastställts vissa allmänna normer, 
dels ock genom en särskild myndighet öfvervakas efterlefnaden häraf. 
Den inre organisationen af börserna är emellertid i dessa [senare 
länder öfverlämnad åt medlemmarne själfva; och gäller detta särskildt 
om de förmer, under hvilka handeln och noteringen å börsen försiggå.
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De skilda börserna äro ock i detta hänseende i regel väsentligen olika 
organiserade. Man har på hvarje börsplats så småningom experimen-. 
terat sig fram till en för behofvet å denna plats särskilt lämpad or­
ganisation.

Vår börsorganisation är ursprungligen uppgjord efter förebild från 
börsen i Köpenhamn och öfverensstämmer fortfarande till sina grund­
drag med denna. Man har emellertid tid efter annan försökt att genom 
mer eller mindre genomgripande förändringar i börsreglerna komma 
till en organisation, som i möjligaste mån är lämpad efter våra för­
hållanden och vårt behof. Att dessa förändringar gått i rätt riktning, 
synes framgå däraf, att börsen särskildt efter 1909 års omorganisation af- 
sevärdt vunnit i betydelse. Man torde nu äfven kunna anse, att de 
kursnoteringar, som göras å fondbörsen, i regel äro ett riktigt uttryck 
för de noterade värdepapperens marknadsvärde för dagen; och för­
spörjas numera ej häller några egentliga anmärkningar mot denna 
börsens ur allmänhetens synpunkt viktigaste funktion.

Såvidt utskottet kan finna, synes utvecklingen af våra börsförhål­
landen vara under god ledning af dem, som hittills haft dem om hand, 
hvadan några åtgärder i det af Andra kammarens utskott ifrågasatta 
syfte för närvarande icke torde böra vidtagas.

Till stöd härför vill utskottet äfven åberopa, att, enligt hvad som 
framgår af det utaf statsrådet och chefen för Kungl. finansdeparte­
mentet år 1907 gjorda uttalande, regeringen har sin uppmärksamhet 
fästad på hithörande förhållanden. Skulle därför omständigheterna det 
påkalla, kan med säkerhet förväntas, att Kungl. Maj:t, utan någon Riks­
dagens skrifvelse, vidtager erforderliga åtgärder.

På grund af hvad sålunda anförts, hemställer utskottet,

att Första kammaren icke måtte biträda Andra 
kammarens i ärendet fattade beslut.

Stockholm den 30 mars 1911.

På utskottets vägnar:

Gr. LAGERBJELKE.
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