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Nr 23

Utldétande i anledning av vickt motion angdende dtgirder for en
popularisering och ékad spridning av aktiedgandet.

Forsta lagutskottet har till behandling férehaft en i andra kammaren
viickt, till lagutskott hinvisad motion, nr 263 av herr Magnusson i Boris
m. fl. I motionen hemstilles, »att riksdagen matte i skrivelse till Kungl.
Maj:t hemstilla att Kungl. Maj:t matte verkstilla erforderlig 6versyn av
1919 ars lag om fondkommissionsrérelse och fondboérsverksamhet i syfte
att mojliggora en popularisering och 6kad spridning av aktiedgandet, dven-
som vidtaga de atgirder som erfordras for att bland de i samhéllets tjanst
anstillda stimulera intresset for aktieforvirvs.

Betriffande de skil som ligger till grund for motionérernas hemstillan
ma namnas, att motionirerna finner fondkommissionslagen »méahéinda er-
fordra éversyn i avsikt att underlitta for fondkommissionérerna att i storre
utstrickning #n for nirvarande kunna uppmuntra personer att forvarva
fondpappers. 1 &vrigt far utskottet betriffande motiveringen hinvisa till
motionen.

Utskottet har i den ordning § 46 riksdagsordningen foreskriver inhdmtat
yttrande 6ver motionerna fran bank- och fondinspektionen. Tillfille att
yttra sig over motionerna har dirjamte beretts Landsorganisationen i
Sverige, Tjinsteménnens centralorganisation, Stockholms handelskammare,
Sveriges industriférbund, Svenska bankforeningen, Svenska sparbanksfor-
eningen, Svenska fondhandlareféreningen samt Sveriges hantverks- och
smaindustriorganisation.

Gillande riitt m.m.

Gillande lag om fondkommissionsrorelse och fondboérsverksamhet ar gi-
ven den 16 maj 1919 och har sedan dess varit foremal for endast smirre
dndringar. Huvudprinciperna i lagen kan i sammanfattning anges pa fol-
jande sitt:

Ingen ma4, utan sirskilt av myndighet meddelat tillstind, utéva fond-
kommissionsrorelse, varmed i lagen forstas yrkesmissigt idkad verksam-
het, som avser kop och forsiljning i kommission av aktier och andra del-
aktighetsbevis i bolag samt obligationer. Tillstind att bedriva fondkommis-
sionsrorelse meddelas endast den som besitter vissa i lagen angivna kvali-
fikationer och ratten ait utdva rorelsen gar forlorad, om utévaren icke
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lingre innehar de erforderliga kvalifikationerna. Den omedelbara ledningen
av fondkommissionsrorelse skall alltid handhavas av kompetent person och
utévarna av fondkommissionsrorelse star under offentlig kontroll.

Fondbérs ma ej upprittas utan Kungl, Maj:ts tillstand, vilket under vissa
omstindigheter kan aterkallas. Viktigare bestimmelser rorande fondborsens
verksamhet skall finnas upptagna i en borsordning, som skall prévas och
faststillas av Kungl. Maj:t, och foér borsen skall finnas en styrelse, vars
ledamoter till viss del utses av borsmedlemmarna. Verksamheten a4 fond-
bors star under offentlig kontroll.

Av motionirerna upptagen fraga om mdojlighet for fondkommissioné-
rerna att »uppmuntra personer att férvarva fondpapper» synes berdras i
fondkommissionslagen endast i dess 10 §. Hiri stadgas, att fondkommaissio-
nir icke ma ataga sig att formedla affiar i fondpapper, vilken uppenbarligen
har karaktir av spekulation, 4t nagon, som édnnu ej uppnatt myndig alder,
eller at nagon, som, enligt vad kommissioniaren vet eller borde veta, av oer-
farenhet eller littsinne dgnar sig at affirer av ndmnda art i stérre utstrick-
ning dn som med hinsyn till hans tillgdngar kan anses rimligt. I paragrafens
andra stycke stadgas vidare, att fondkommissionir ej heller ma uppmuntra
personer, vilka uppenbarligen saknar nodig erfarenhet i ekonomiska forhal-
landen, till att spekulera i fondpapper.

Under forarbetena till fondkommissionslagen patalades, att 10 § syntes
std i motsatsforhallande till ett sedermera i 49 § intaget stadgande om straff
for den som offentliggjorde eller bland ett flertal personer utsprede med-
delande, vilket uppenbarligen hade till syfte att uppmuntra till spekulation
i fondpapper. Vidare framhdolls, att formuleringen av 10 § kunde féranleda
den tolkningen, att uppmuntran till spekulation i friga om personer, som
kunde anses #ga nodig erfarenhet i ekonomiska forhallanden, dgde hemul
1 lagen.

I anledning av dessa uttalanden anférde departementschefen i proposi-
tion (nr 114) till 1919 ars riksdag:

Stadgandena i 10 § avse att i vissa avseenden, dir sAddant ansetts vara sir-
skilt pakallat, erinra fondkommissiondrerna om plikter, som aligga dem. Gi-
vetvis kan en fondkommissionir, genom att till personer, som uppenbarligen
sakna nodig erfarenhet i ekonomiska forhallanden, sinda meddelande av
sadant innehall, som i 49 § andra stycket avses, gora sig skyldig till évertra-
delse av bada ifrigavarande lagrum. Men att bestimmelserna i dessa av
sddan anledning eller pa annan grund skulle strida emot varandra, kan jag
icke inse. Andra stycket i 10 § avser naturligtvis nirmast uppmuntran, som
sker vid personligt sammantriffande eller eljest medelst personlig hinvin-
delse. Vill en fondkommissiondr icke avhalla sig fran sadant férfarande,
som omtalas i sistndmnda lagrum, lirer han vara att anse sdsom oldmplig
att vidare utéva fondkommissionirsyrket. Men hans foérfarande synes mig
icke kunna beldggas med straff, med mindre ytterligare kvalifikationsgrun-
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der tillkomma, som gora att handlingen faller under 49 § i féreliggande for-
slag eller under stadganden i allminna strafflagen.

Att giva det i 10 § andra stycket meddelade férbudet mot uppmuntran till
spekulation en vidstriicktare rickvidd #dn som i forslaget skett anser jag i
likhet med de sakkunniga icke vara tillradligt. Om exempelvis en fondkom-
missionir i all vilmening rader en person, som sjilv ir hemmastadd i for-
hallandena inom fondhandeln, till att géra en affir, som efter allt att doma
synes kommissioniiren skola giva ett gott resultat, kan detta niippeligen
anses vara oriktigt handlat av kommissioniren. Klart idr emellertid, att
méanga fall kunna tinkas, did en fondkommissionér édven genom att upp-
muntra en affirsvan person att spekulera handlar férkastligt, t. ex. om
kommissioniiren soker intala denne att gora en affir, som kommissioniiren
har anledning antaga skola bliva forlustbringande fér den andre men som
ar adgnad att befordra kommissionirens egna intressen. Att forevarande
stadgande skulle kunna tolkas sd som ett dylikt férfarande fdgde hemul i
lagen, torde vil niippeligen vara mojligt, da 10 § genom sitt innehall tydligt
giver vid handen, att densamma icke avser att upprikna alla de handlingar,
vilka béra vara otillatna f6r en fondkommissionér.

Yttrandena

Fransett Sveriges hantverks- och smdindustriorganisation, som utan mo-
tivering siger sig tillstyrka motionen, tillstyrkesen 6versyn av fond-
kommissionslagen icke direkt av nigon av remissinstanserna. Bank-
foreningen, som finner det svart att bedéma om néagot visentligt kan vinnas
genom édndring av lagen, och Fondhandlareféreningen, som anser att lagen
ej hindrar motionens syfte men eventuellt skyddar allmidnheten mot osunda
foreteelser vid 6kade aktiekop, forklarar dock, att det kan vara maéjligt att
virdefulla uppslag kan framkomma vid en nirmare utredning. Sparbanks-
foreningen ar sa till vida positiv, att féreningen, efter att ha ifragasatt huru-
vida behov foreligger av en Gversyn av lagen, dock siger sig icke vilja mot-
sitta sig att en 6versyn foretages. Liknande standpunkt intages av Tjdnste-
mdnnens centralorganisation, som uttalar, att det undandrar sig organisa-
tionens bedémande, huruvida det dr mdjligt och ur andra synpunkter limp-
ligt att dndra lagen, men tilligger, att organisationen ¢j har nagot att in-
vinda mot att fragan utredes. Landsorganisationen siger sig ifragasitta om
en andring i fondkommissionslagen skulle ha nagon betydelse f6r att popu-
larisera aktiesparandet och finner det ej vara mojligt att ta stillning hir-
till, dad motionirerna ej anger nigra motiv fér den begirda 6versynen. Direkt
avstyrkande pa denna punkt ar bank- och fondinspektionen, Industriférbun-
det samt Stockholms handelskammare. Enligt bank- och fondinspektionen
ligger fondkommissionslagen inga hinder i vigen fér en upplysningsverk-
samhet i syfte att popularisera aktieigandet. Ambetsverket tilldgger, att da
lagen ej heller eljest synes for niarvarande férete sidana brister att den hér
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bli féremal f6r 6versyn, Ambetsverket ej kan stilla sig bakom motionirernas
krav harpa. Industriforbundet patalar, att motiondrerna ej klarlagt i vilka
avseenden lagen skulle motverka motionernas syfte. I detta sammanhang
tilldgger férbundet, att motioniirernas antydan om hinder fér férsiljning av
enstaka aktier eller smérre aktieposter snarast synes vara hianforlig till de
detaljregler for inregistrering av virdepapper pa borsen, vilka utfirdats av
borsstyrelsen. Dessa innebér bl. a. att aktieposter icke far uppropas pa bor-
sen i mindre poster dn femtio stycken. Detta forhallande torde emellertid
enligt forbundets mening sakna praktisk betydelse i nu ifrigavarande sam-
manhang, varfér nidgon 6versyn av fondkommissionslagen icke synes er-
forderlig. Handelskammaren finner lagen vil anpassad fér férhallandena
i dagens samhille.

Betriffande motionirernas férslag att staten skulle bland de i samhiillets
tjanst anstillda driva propaganda foér aktiefoérvarv ar mening-
arna delade bland de sju remissinstanser, som sirskilt uttalat sig hirom.
Positiva till detta forslag dr Bankféreningen, Tjinstemdnnens centralorga-
nisation och Fondhandlarefiéreningen. Diremot stiller sig bank- och fond-
inspektionen, Sparbanksforeningen, Industriférbundet samt Stockholms
handelskammare avvisande.

Bankforeningen finner det mest naturligt, att det i forsta hand far an-
komma pa néaringslivet att sorja for den erforderliga informationen om
aktieforvarv men tilligger, att det synes kunna vara limpligt, att dven sta-
ten medverkar framst savitt angdr upplysningsverksamhet bland de stats-
och kommunalanstillda. Aven Tjdnstemdnnens centralorganisation anser
det i forsta hand vara niringslivets sak att stimulera och uppehalla intresset
for aktieigande men tilldgger, att organisationen med hénsyn till den stora
angeligenhetsgraden i att skapa realviardesikra sparformer ej har nagot att
invinda mot att staten sdsom arbetsgivare ville medverka till att bland de
i samhillets tjinst anstidllda sprida upplysning om aktiesparande och dér-
med sammanhingande fragor. Aven Fondhandlareféreningen finner det
mest naturligt, att det i forsta hand far ankomma pa niringslivet sjalvt att
sorja for erforderlig information men anser det kunna vara lampligt, att
dven staten medverkar, frimst savitt avser upplysningsverksamhet bland
de stats- och kommunalanstillda.

Bank- och fondinspektionen finner det synnerligen angeliget, att allméin-
heten far vederhiftig information om innebérden av aktieinnehav och att
det hirvid maste inskérpas, att den ofta férmanliga foérrintningen av siddant
kapital sammanhinger med dettas egenskap av riskbirande. Av vikt dr en-
ligt &mbetsverkets mening antagligen ocksa att kvardréjande forestillningar
hos allménheten om aktieplacering sasom genvig till stora vinster bekdm-
pas liksom det 6ver huvud synes angeliget att aktiesparandet halles rent
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fran osunt spekulationstinkande. En informationsverksamhet upplagd efter
sadana riktlinjer finner bank- och fondinspektionen ha en samhillelig upp-
gift att fylla. Att staten skulle engagera sig i en sidan verksamhet finner
inspektionen dock varken limpligt eller behovligt utan en saddan uppgift bor
enligt bank- och fondinspektionens uppfattning ankomma pa niringslivets
egna organ eller eventuellt fondhandlarna. Ambetsverket tilldgger dirvid,
att skulle Stockholms fondbors medverka pa detta omrade finge borsen sjilv-
fallet iakttaga den aterhallsamhet och forsiktighet som borsens officiella

stiallning kraver.

Industriférbundet uttalar i denna fraga:

Inom niringslivet har speciellt de senaste aren gjort sig gillande ett allt
starkare intresse att uppmuntra den form av sparande som inkodp av aktier
innebir. Saledes har fran affirsbankernas sida tagits initiativ till bildande
av s. k. aktiesparklubbar. Kreditinstituten soker genom broschyrer och av-
giftsfria kurser sprida kinnedom om aktiekép och dirmed sammanhiingande
fragor. Enligt vad Forbundet inhimtat har dven styrelsen for Stockholms
fondbors nyligen beslutat att vidtaga vissa atgarder for att uppmuntra sma-
sparare till aktieforvirv. Vissa industriforetag har sokt stimulera sina an-
stillda att forvirva aktier i foretagen.

Mot bakgrunden hirav ifrigasitter Industriférbundet limpligheten av
att, som motionirerna foreslar, staten skall ta initiativ for att bland de stats-
och kommunalanstillda »sprida upplysning om vad aktiedgandet innebir
och hur det gar till att kopa aktier». De i offentlig tjinst anstillda har upp-
enbarligen samma méjlighet som andra medborgare att ta del av den upp-
lysningsverksamhet i berérda fragor, vilken nu bedrives pa enskilt initiativ.
Hiirtill kommer att det knappast bér ankomma pé statsmakterna att medelst
upplysningsverksamhet paverka medborgarnas val av kapitalplacerings-

objekt.

Sparbanksféreningen finner det vara en uppgift for niringslivet sjilvt
och bankinstituten att skéta informationen och propagandan pa ifragava-
rande omrade och enligt Stockholms handelskammare hor det i frimsta rum-
met ankomma péa den for fondboérsen ansvariga instansen och fondmiklar-
nas organisation att verka fér upplysning om aktiesparande. Mecd hénvis-
ning till dessa uttalanden finner sistnimnda tva remissinstanser det ej bora
ankomma pa staten att propagera {or aktieforvarv.

Flertalet remissinstanser beror dven mera allmint frigan om liamplig-
heten av vidgat aktiesparande. Industriforbundet siger sig vid
flera tillfillen ha understrukit, att den radande kapitalbristen inom den
enskilda sektorn medfor betydande svirigheter for flertalet foretag samt
att detta aktualiserar en omliggning av hela den ckonomiska politiken. Eft
led i en sddan omliggning ar enligt forbundets mening att underlitta det
personliga sparandet och att bereda industriforetagen biittre forutsittningar
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for sjélvfinansiering, varvid bl. a. méjligheterna att utvidga och sprida aktie-
dgandet bor allvarligt beaktas.

Bank- och fondinspektionen uttalar:

Om vikten av att det enskilda sparandet i vart land ékas rader inga de-
lade meningar och inte heller saknas det intresse att pa olika vagar stimu-
lera privatsparandet. Hir kan t. ex. hinvisas till den nyligen framlagda
prop. nr 71 (s. 65), vari foreslas bl. a. en betydande héjning av de skatte-
fria avdragen fran inkomst av kapital (oavsett vari detta bestar), och vi-
dare kan erinras om det s. k. I6nsparandet samt det »skattelotteri» som in-
leddes i hostas. Ytterligare bor omniimnas det malsparande for att under-
litta egnahemsproduktionen som nyligen organiserats fran bade sparbanks-
och affiirsbankshall. Nirbesliktat med sistnimnda sparform ir slutligen
det aktiesparande som motioniirerna omnédmner och som de sirskilt vill
premiera.

Enligt inspektionens mening bér naturligen allmiinhetens sparande till
viss del avse aktier, och det kan fran flera synpunkter vara angeliget att
soka dirigera en ¢kad andel av sparmedlen till sidana placeringar. Harfor
talar med styrka de stora foretagens redan nu betydande och viil efter hand
viixande investeringsbehov, vilket blir 4n mera framtridande med hinsyn
till de numera avsevirt krympta mojligheterna till féretagssparande: savil
de minskade avskrivningsmdojligheterna som den skirpta bolagsbeskatt-
ningen verkar i denna riktning. En speciell effekt av sistndmnda &tgiird ir
emellertid att den andel av ett bolags vinst som kan disponeras for aktie-
utdelning blir starkt beskuren: fér varje utdelad krona maste redovisas en
vinst av inemot 2 kronor 50 ére, vilket vid en utdelning av 6 procent — en
i dagens riinteliige ej hog dividend — innefattar krav pa att aktiekapitalet
forridntas efter en rintefot av nira 15 procent. Att anskaffa erforderligt
kapital genom aktieemissioner blir under angivna férutsattningar mycket
betungande fér foretagen, vilket fér 6vrigt kommit till synes i den minskade
férekomsten av sidana emissioner. Forutsiittningarna fér en allmén bredd-
ning av aktiesparandet #r silunda for dagen begrinsade, och en propaganda
i denna riktning kan dérfor, i kraft av lagen om tillgdng och efterfragan,
leda till en knapphetsprisstegring i fraga om aktier, som vid en rikligare
tillgdng pa placeringsobjekt sannolikt skulle lingre fram forbytas i sin
motsats. Att en sidan utveckling skulle vara fgnad att pa sikt allvarligt
forsvira den i och for sig angeldgna uppgiften att 6ka tillgdngen pa riskvil-
ligt kapital ligger i 6ppen dag. Inspektionen vill darfér mana till forsiktighet
nir det giller att propagera for ett 6kat aktiesparande och kan med hinsyn
hartill icke tillstyrka det i motionen antydda forslaget om inférande av sér-
skilda avdrag for inkomster i form av utdelningar pa aktier och andelar i
ekonomiska féreningar; det ovannimnda propositionsférslaget torde for
ovrigt starkt minska behovet av den féreslagna atgiirden.

De omstiindigheter som kan &beropas till stéd fér att underlitta de en-
skilda foretagens, speciellt aktiebolagens och de ekonomiska féreningarnas,
kapitalférsérjning motiverar emellertid att man, sa snart detta éver huvud
ar mojligt, slopar den provisoriska skirpning av foretagsbeskattningen som
infordes vid 1955 ars riksdag. Genom en sidan atgdrd skulle reella forut-
sittningar skapas for att via aktieemissioner tillfora foretagen det for dem
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erforderliga kapitalet. Sparandet i allmiinhet skulle sannolikt ocksa beford-
ras om ytterligare en sparform pa detta sitt erbjéds allmiinheten.

Stockholms handelskammare anfor:

Handelskammaren anser for sin del, att det ir en viktig uppgift att soka
popularisera aktieigandet och att intressera nya kategorier att placera spa-
randet i aktier. D4 man torde ha anledning rikna med att industriens kapi-
talférsorjning i framtiden i 6kad utstriickning blir beroende av nyemissio-
ner, har man in stérre anledning att pa sikt sett soka uppmuntra atgérder,
dgnade att oka intresset hos den stora allménheten fér aktieplaceringar.

Aven om omsittningen pa aktiebérsen icke ger uttryck for kapitaltillfor-
seln till niaringslivet, kan det likvidl vara av intresse att konstatera att aktie-
marknaden under en f6ljd av ar successivt krympt samman. I slutet av
1920-talet och de forsta dren av 1930-talet utgjorde aktieomsiittningen pa
fondborsen omkring 500 milj. kronor per ar; starka spekulativa inslag
karakteriserade borsen under dessa ar. Under depressionsaren skedde en
nedging till ungefir en tredjedel av detta belopp. Bortsett fran ett par ar
1 mitten av 1930-talet, da omsiittningen ater var uppe i omkring 500 milj.
kronor, har aktieomséttningen sedan dess hallit sig pa betydligt ldgre niva
och under efterkrigstiden aldrig natt upp till mer dn 240 milj. kronor per
ar. Under 1956 stannade borsomsittningen vid 160 milj. kronor. I sjilva
verket har aktieomsittningen, genom att kursvirdet samtidigt stigit, reellt
sett gatt tillbaka mer in vad dessa siffror visa. Den arliga akticomsittningen
i procent av kursvirdet for samtliga borsnoterade aktier (medeltal av higsta
och lagsta kurs under aret) uppgick salunda 1937 till 14,7 procent och 1938
till 9,0 procent, medan den 1955 var endast 1,7 procent. Anmiirkas bor dock,
att omsiittningen vid sidan av borsen under de senaste dren varit starkt
stigande. Orsaken hiirtill har frimst varit att savil foretag som olika insti-
tutioner (stiftelser, fonder, kassor m. m.) i 6kad utstriackning gjort pla-
ceringar i aktier och att i samband hirmed férekommande kép, vilka ofta
avsett stora poster, gjorts direkt och alltsa inte paverkar bérsomsittningen.

De belopp som tillforts niringslivet genom aktieteckningar i nya bolag
och genom nyemissioner i dldre siddana ha minskat i férhallande till den
totala nationalinkomsten. Medan aktieemissionerna idnnu pa 1920-talet ge-
nomsnittligt utgjorde omkring 3,0—3,5 procent av nationalinkomsten, hade
siffran under 1930-talets forsta ar sjunkit fran 2,1 procent och under dess
sista ar till 1,2 procent. Under efterkrigstiden har siffran varit iinnu ligre
och under 1950-talets forsta fem ar genomsnittligt legat under 1 procent.
En markant 6kning av nyemissionerna pa fondborsen har skett efter 1954;
hirtill har frimst bidragit den omstindigheten att foretagen under dessa
ar varit helt utestingda fran obligationsmarknaden.

Det dr numera de stora institutionella képarna, som pa ett helt annat sitt
in tidigare absorbera marknadens losa material. Detta sammanhiinger helt
naturligt med att genom den hoga skattebelastningen & storre inkomster ut-
rymmet for nyinvesteringar i aktier for dylika enskilda inkomsttagare blivit
utomordentligt begriinsat. Det éir dirfor ett angeliiget intresse ur niirings-
livets egen synpunkt att iven andra dn de traditionella aktieplacerarna in-
tresseras for denna form av sparande.

Hos den stora allmiinheten ér emellertid aktien som placeringsobjekt
tamligen okind; av viirdepapper kiinner man pa sin hojd till premicobliga-
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tioner som investeringsform. I den man man éver huvud har kinnedom om
aktier, torde denna ofta vara férknippad med en forestillning om aktier sa-
som nagot spekulativt eller omoraliskt och forbehallna sstorkapitalisterna».

Det synes viktigt icke endast ur foretagsamhetens utan dven ur allméin-
hetens egen synpunkt — med hiinsyn till den erfarenhetsméissigt storre
virdebestindigheten hos aktier &n hos flertalet andra placeringar — att dy-
lika vanforestillningar brytas och att vidgad kunskap om aktieplacering
sprides.

En popularisering av aktiemarknaden bor emellertid foregas av en lamp-
ligt upplagd informationsverksamhet om vad aktiemarknaden Ar och vad
aktiesparande som sparform innebir. Bl. a. bor dérvid papekas, att aktie-
sparande kan vara forenat med vissa forlustrisker och likviditetssvarigheter.
Potentiella aktiekopare bora ocksa veta att de helst skola ha pengar place-
rade dven pa annat sitt, si att de icke tvingas att silja aktierna vid ett ur
kurssynpunkt oléagligt tillfille.

Ett siitt att 6ka riskspridningen nir det géller aktiekdp, sirskilt da for de
mindre och medelstora inkomsttagarna, ir bildandet av s. k. investment
clubs eller aktieklubbar. I USA ha dessa investment clubs natt stor sprid-
ning, och deras antal uppgar enligt vissa uppskattningar till ca 20 000.
Dessa klubbar arbeta pa sa sitt, att nagra personer bilda en gemensam fond,
till vilken de inbetala ett visst belopp per manad. For de inbetalda beloppen
inkdpas sedan for gemensam riikning aktier. I vart land torde aktiesparandet
genom aktieklubbar dnnu inte ha natt nigon storre omfattning. Det far dar-
for hillsas med tillfredsstillelse, att ett par av vara banker nu ansett sig
béra ga i spetsen och tagit initiativ till bildandet av dylika klubbar.

For att fa till stand aktiekop pa bredare bas dr det emellertid icke till-
rickligt att man informerar allménheten och soker gora denna mera aktie-
intresserad in tidigare. Den svenska borsnoterade aktiemarknaden &r alltfor
liten for att utan allvarliga storningar kunna absorbera nagot mera bety-
dande nysparande, som placeras i aktier. Samtidigt som man forsoker mo-
bilisera mera placeringsvilligt kapital, dr det darfér nodvindigt att ocksé
striiva efter en okning av borsmaterialet. En storre ¢kning av efterfragan
pa aktier skulle med nuvarande tillgdng pa borsnoterade papper sannolikt
leda till en sadan uppgang av kurserna, att aktieplaceringen snart nog
komme att i rintabilitetshiinseende framstd som en mindre lockande place-
ringsform. Aven om det fran familjeféretagens sida finns en forstaelig obe-
nigenhet att lata sina aktier introduceras pa bérsen, torde en dndring av
denna instillning komma att ske efter hand som behovet av allt storre kapi-
talinsatser vixer, sirskilt om samtidigt sjilvfinansieringsmojligheterna for-
svaras.

Bankfireningen uttalar:

Sasom motionirerna anfort dr knappheten pa kapital en av de visentli-
gaste orsakerna till den bristande balansen i var samhillsekonomi. Man kan
ocksa utga fran att behovet av kapital icke kommer att minska inom over-
skadlig framtid. Ej minst pa grund av den tekniska utvecklingen kommer
det tvirtom sikerligen att krivas avsevirt storre kapitalinsatser foér nyin-
vesteringar och utvecklingsarbete inom niringslivet. Att fé till stand en 6k-
ning av kapitalbildningen &r darfor en angeligenhet av hogsta vikt. I likhet
med motiondrerna anser bankféreningen, att anstringningarna i detta hin-
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seende bor inriktas pi att stimulera det frivilliga sparandet; statligt tvings-
sparande dr forenat med si ménga oligenheter av skilda slag att det icke
kan rekommenderas. De viktigaste férutsittningarna for att sparviljan
bland medborgarna skall kunna héallas vid liv &r enligt bankféreningens me-
ning att fortroendet for penningvirdet aterstilles och att hela beskattnings-
systemet omligges i mera sparvianlig anda. Detta utesluter dock icke att
dven andra kompletterande atgirder av mindre genomgripande natur bor
overvigas. Bankforeningen har ocksa vid flera tillfallen givit uttryck at den
uppfattningen att en utredning snarast bor igangsittas, som till samlad be-
handling upptar hela problemet om vad som p& olika omriaden kan goras
for att stimulera det frivilliga sparandet.

Vad sirskilt betraffar den i motionen behandlade fragan om atgirder for
att vidga aktiesparandet vill bankféreningen uttala, att en utbredning av
denna sparform forefaller bankféreningen énskvird. Bl. a. kan dérigenom
vinnas en breddning av basen for niringslivets kapitalforsorjning. Mot bak-
grunden av de gynnsamma erfarenheter som gjorts i Férenta Staterna har
ocksd pa senare tid atgirder for att stimulera till en spridning av aktie-
iigandet borjat vidtagas pa olika hall i vart land, bl. a. av vissa affirshan-
ker. Att atskilligt mera star att géra i den viigen ir emellertid otvivelaktigt.

Fondhandlarefioreningen ger uttryek at samma synpunkter.

Sparbanksforeningen anfor:

Om den 6kning av sparandet, som erfordras pa kort sikt fér att férhindra
inflation och pa liangre sikt for att inom ramen fér penningviirdestabilitet
mojliggéra en fortsatt standardhéjning, skall komma till stdnd méste det
personliga sparandet 6kas. I5tt vidgat aktiesparande kan givetvis vara ett
bidrag till strivandena att na detta resultat.

Aven om behovet av ett 6kat aktiesparande kanske framst framstar som
en samhillsekonomisk friga maste mojligheterna att stimulera allménheten
till aktiekop - liksom nir det giiller andra former av personligt sparande
— bedémas med utgangspunkt fran individens sparvanor och sparmotiv.
Endast i den man en viss sparform formar fylla ett aktuellt eller potentiellt
behov hos den enskilde kunna atgidrder for uppmuntran av sparformen i
fraga vantas fa nagon effekt, i varje fall pa litet langre sikt. Motionirerna
hinvisa pa denna punkt till erfarenheterna fran USA. Jamforelser med
detta land kunna i manga hinseenden vara berittigade, men erfarenheterna
dirifrin kunna icke utan vidare Overforas pa svenska forhdllanden. 1 det
aktuella fallet maste hiinsyn tagas till olikheter i fraga om levnadsstandard,
konsumtionsinriktning, niringsliv, sociallagstiftning, kreditvisen etc. Spar-
banksforeningen vill ingalunda bestrida att det dven i vart land kan hos
den enskilde finnas eller kan komma att i framtiden finnas hehov av och
utrymme for ett okat aktiesparande. Sjélvfallet hira alla mdjligheter att
oka sparandet provas. Sparbanksforeningen vill emellertid papeka, att efter-
som aktiesparande av flera skiil kan utgora endast ett komplement och icke
ett alternativ till andra sparformer, frimst da banksparande, atgirder att
stimulera aktiesparandet kunna forviintas fa& en mer pataglig effekt forst
sedan den enskildes mer primira sparandebehov ha tillgodosetts. For del
stora flertalet miinniskor och det ir detta flertal man maste ni 6r att
kunna 6ka det personliga sparandet i samhiillet har sparandet ctt mer
cller mindre konkret syfte: det kan giilla sparande {6r att skapa en Litt till-
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ginglig trygghetsreserv mot oférutsedda utgifter och en garanti fér hand-
lingsfrihet i ekonomiska fragor eller sparande till sddana #ndamal som
insats i ett eget hem, bosiittning och inkép av varaktiga konsumtions-
varor Over huvud taget, finansiering av studier, utbildning och resor etc.
I dessa fall kan aktiesparande knappast ersitta banksparande. Aktier re-
presentera det riskvilliga kapitalet, och iven om man hyser férvintningar
om en stigande langtidstendens hos aktievirdena —— och det dr vil frimst
shdana foérviintningar som kunna locka till aktiekép — kan man icke bortse
frdn risken av ganska kraftiga kursfluktuationer nedat, ocksa i fraga om
aktier i forstklassiga, vil konsoliderade foéretag. For att astadkomma en
nigorlunda tillfredsstillande riskférdelning vid placering av mindre spar-
belopp i aktier maste man skapa nagon form av kollektiv av aktiedigare,
t. ex. en aktiesparklubb. Detta i sin tur innebir att spararen maste goéra av-
kall pa ritten att utan dréjsmal eller med kort varsel kunna disponera sitt
sparkapital.

For att ett vidgat aktiesparande skall fa nigon nettoeffekt pa det totala
personliga sparandet miste det kunna fylla ett konkret behov icke endast
hos individen utan ocksa hos féretagen. Det fordras med andra ord att fére-
tagen finna det 16nande alt i vidgad omfattning viinda sig till aktiemarkna-
den for sin kapitalanskaffning sa att tillgangen pa placeringsmaterial 6kas.
En mycket viktig faktor i detta sammanhang ir foretagsbeskattningen, som
medfor att en aktieemission stiller sig visentligt oférmanligare fran kost-
nadssynpunkt dn upptagande av lan. Kostnaden fér det kapital, som an-
skaffas genom en aktieemission blir som regel mer én dubbelt s hég som
rintekostnaden for motsvarande upplaning.

Stockholms handelskammare tar i sitt yttrande upp éven ett par andra
speciella fragor.

Efter att ha avvisat forslaget, att staten skulle propagera for aktiefor-
varv, uttalar sidlunda Stockholms handelskammare, att vad staten kan och
bér géra ir att skapa gynnsamma allminna foérutséttningar fér en vidgad
aktiemarknad. Detta bidrag synes handelskammaren kunna limnas pa olika
sitt. Handelskammaren finner sig under senare tid ha férmérkt en énskan
frén de anstilldas sida att f4 vara med och placera medel i bolagets aktier,
vilka 6nskemal sérskilt accentuerats vid pagiende nyemissioner inom fére-
tagen, di man velat teckna pa originalvillkor. Dirvid har emellertid upp-
statt kollision med aktiebolagslagen, som vill férhindra, att tidigare aktie-
dgares andel av bolagets tillgangar reduceras genom nyemission. Ett annat
forhallande vért att uppmirksamma synes handelskammaren vara aktie-
bolagslagens begriansning av mdjligheterna att utgiva aktier i sma valérer.
Framst bor emellertid enligt handelskammaren staten limna sin medverkan
till det nodvindiga aktiesparandet genom att tillse, att beskattningen vid
utdelning pa aktier far sadan utformning, att aktieplacering blir attraktiv
bland den stora allménheten. Handelskammaren tillstyrker férslag om att
sirskilda avdrag skall fa goras vid statsbeskattningen fér utdelning pa
aktier och andelar i ckonomiska féreningar om 150 kronor for ensamsta-
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ende och 300 kronor for dkta makar. Den utvidgning av den allminna av-
dragsritten for inkomster av kapital, vilken foreslagits i proposition till
drets riksdag, skulle enligt handelskammaren dtminstone delvis tjina samma
syfte. Framfér allt anser handelskammaren den nuvarande dubbelbeskatt-
ningen av utdelning fran aktiebolag bora uppmjukas. Handelskammaren
tilldgger, att kammaren med vad salunda anfoérts vill i s4 matto tillstyrka
motionen, att en utredning bor foretagas om de atgarder pa lagstiftningens
omrade, som pakallas for att »mojliggéra en popularisering och okad sprid-
ning av aktieigandet».

Utskottet.

I férevarande motioner begires i forsta hand en 6versyn av fondkommis-
sionslagen i syfte att mojliggora en popularisering och 6kad spridning av
aktiefigandet. Motionirerna har emellertid ej givit nagon som helst antydan
om vilka bestimmelser i lagen som skulle verka hindrande f6r den av dem
onskade utvecklingen. Vid diskussionen i utskottet har visserligen fram-
kastats, att stadgandet i 10 § andra stycket, enligt vilket fondkommissio-
nir ej ma uppmuntra personer, som uppenbarligen saknar nodig erfarenhet
i ekonomiska forhallanden, att spekulera i fondpapper, skulle hindra en pro-
paganda for aktiesparande. Det ir emellertid att mérka, att vid den om-
fattande remissbehandling som givits motionen icke niagon av de sakkun-
niga remissinstanserna funnit sig kunna pavisa, att fondkommissionslagen
skulle i ndgot hinseende motverka motionens syfte. I5j heller utskottet, som
anser det virdefullt att i lagen ar upptagen en sadan garanti mot osunda
spekulationstendenser som 10 § andra stycket utgor, har kunnat finna, att
nagon bestimmelse i fondkommissionslagen verkar hindrande for den ut-
veckling motionidrerna vill 4stadkomma. Aven om man anser onskvirt att
sparandet i stérre utstrickning inriktas pa aktieforvirv -— till vilken fraga
utskottet ej tar stillning - - saknas darfér anledning att gora 6versyn av
fondkommissionslagen.

Motionirerna begir vidare atgirder »for att bland de i samhiillets tjiinst
anstéllda “stimulera intresset for aktieforvirv». Samtliga remissinstanser,
som uttalat sig i denna fraga, har emellertid givit uttryck at uppfattningen,
att det i forsta hand bor ankomma pé niiringslivet att sérja for erforderlig
information om aktieférvirv, ehuru ett par remissinstanser dock tillagt,
att de ej har nigot att erinra mot att staten bland i samhillets tjinst an-
stillda sprider upplysning om hithérande fragor. Utskottet delar uppfatt-
ningen, att den Onskade informationsverksamheten bhor betraktas som en
niiringslivets angeligenhet och finner sig diarfor ej heller i denna del kunna
tillstyrka motionéirernas forslag.
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Med &beropande av vad sdlunda anforts far utskottet hemstilla,
att férevarande motion, II: 263, icke matte foranleda
ndgon riksdagens atgird.
Stockholm den 26 april 1957
Pa forsta lagutskottets vignar:
OLOV RYLANDER

Vid detta drendes behandling har néirvarit

fran f6rsta kammaren: herr Lindblom, fru Sjéstrém-Bengtsson, herrar
Domé, Lindgren, Erik Svedberg, Ollén och Theodor Johansson;

frin andra kammaren: herrar Rylander, Gezelius, Hedqvist, Onsjé,
Larsson i Stockholm, Friding, Jacobsson i Sala och froken Bergegren.

Reservation

av herrar Domé, Gezelius och Froding, vilka ansett, att utskottets yttrande
och hemstéllan bort ha féljande lydelse:

I férevarande motion begiires i férsta hand en 6versyn av fondkommis-
sionslagen i syfte att mojliggora en popularisering och ékad spridning av
aktieligandet. Motioniirerna torde uppenbarligen ha avsett, att det framst
ar 10 § andra stycket i fondkommissionslagen, som borde bli féremal fér
sddan Oversyn. Enligt stadgandet i fraga utsiiges, att fondkommissionir ej
méi uppmuntra personer, som uppenbarligen saknar nédig erfarenhet i
ekonomiska férhallanden, att spekulera i fondpapper. Sagda féreskrift lir
ha foéranlett tveksamhet hos bl. a. vara banker, som regelmissigt driver
fondkommissionérsverksamhet, om tillatligheten av att genom reklamtryck
o. d. propagera for exempelvis bildande av aktiesparklubbar och fér aktie-
kop i vart fall infér en bredare publik. En dylik tveksamhet vore djupt att
beklaga, d4 det med nuvarande inkomst- och formogenhetsférdelning inom
vart samhille torde vara oundgingligt att s6ka fram det f6r var samhalls-
ekonomi sa omistliga riskvilliga foretagskapitalet fran alla samhéllsskikt.
Stadgandet i fraga synes darfér bora éverses. Oaktat motiondrerna ej ut-
tryckligen klargjort vilka delar av fondkommissionslagen som nirmast
borde bli féremal for 6versyn, har atskilliga remissinstanser dock velat till-
styrka, att en Oversyn av lagen foretages. Utskottet delar den av motio-
nirerna och dessa remissinstanser sadlunda uttalade meningen. En éversyn
torde f. 6. vara motiverad redan med hinsyn till lagens alder.

Motionirerna begir - -—— -— (lika med utskottet) - —— — dirfér ej i
denna del kunna tillstyrka motionidrernas forslag.

Med aberopande av vad silunda anforts far utskottet hemstilla,

att riksdagen i anledning av férevarande motion, I1: 263,
matte i skrivelse till Kungl. Maj:t anhalla om en 6versyn av
lagen om fondkommissionsrirelse och fondborsverksamhet.

Svenska Tryckeriaktiebolaget, Stockholm 1957
370594



