Kampen om fondsbgrsen 1 det
19. og 20. arhundrede

Af Jesper Lau Hansen

Betegnelsen bors antages at veere afledt af navner pa en flamsk kobmandsfamilie,
van der Buerse. Dens slaegtsvében viste en eller flere punge, og dens hus i Brugge
tiente som modested for kebmandene 1 sidste hatvdel af det 13, arlundrede. Den
forste egentlige bors blev bygget i Antwerpen (1531), derefter fulgte blandt andet
Towlouse og Lyon (1548-49), Paris (1 56.3). London ( 1566), Genua (1570), Hamborg
(1583) og Amsterdam (1608). Borsen i Kobenlavn blev opfort af Christian 1V i be-
eyndelsen af 1600-ialler som led i hans merkantilistiske politik. Op il begyneelsen
af det 19. drhundrede la magten over Borsen i Kobenliavn hos kongen, men i det 19,
ag 200 arfundrede har en reekke forskellige akrorgrupper pet skift haft magren. I det
folgende opridser adjunks, LLLM. Jesper Lau Hansen fonedsborsens historie fra dens
start og frem til den seneste borsreform af 1995.

I. Indledning

[ bogen The Death of the Banker fra 1997 beskriver den amerikanske gko-
nomihistoriker Ron Chernow, hvordan bankers, og hermed mener han fi-
nansielle mellemmand i bred forstand. har mistet indflydelse.” Umiddel-
bart strider konklusionen mod det billede, vi har af barsmaglere og fi-
nansfolk: De synes rigere og maegtigere end nogensinde. Men Chernows
pointe er, at deres relarive magt i forhold til kapitalleveranderer (investo-
rer) og kapitalforbrugere (erhvervslivet) er langt mindre end den magt,
som f.eks. en J.P. Morgan — med tilnavnet Jupiter — kunne udgve pd Wall
Street ved drhundredets begyndelse. Chernows konklusion er, at magten
nu er hos investorerne, der har organiseret sig som pensionsfonde, inve-
steringsforeninger mv., her kaldet institutionclle investorer.”

1. R. Chernow, The Death of the Banker The Decline and Fall of the Great Financial fv-
nastics aned the Trivmph of the Small Irvestor (1997 )

2. For USA oplyser Chernow (1997), 5. 76, at investeringerne i perioden [ 9906 er tre gan-
ge storre end fra investeringsforeningerne blev oprettet i 1924 oe il 1990, Institutionelle
investorer ejede i 1960 14,2 procent af de udstedie uktier 1 USA; i 1996 var andelen pget Ll
52,3 procent.
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Analyseres Kgbenhavns Fondsbgrs’ udvikling i det 19. og 20. arhun-
drede, kan man iagttage, hvordan en raekke af forskellj ge aktgrgrupper pa
skift har haft magten over fondsbgrsen. Slutresultatet synes at modsvare
Chernows: I dag er det de institutionelle investorer, som har magten. Det
skal indskydes, at magt kan defineres pa forskellige mider. Chernow bru-
ger udtrykket, hvor en part har mulighed for at diktere modparten sine be-
tingelser. I det fglgende anvendes begrebet som muli gheden for at indret-
te driften af fondsbgrsen efter eget gnske. Aktgrskiftet angir fplgende
grupper: kongemagten, grossererne, vekselmaglerne, vekselererne, pen-
geinstitutterne og investorerne. De enkelte grupper behandles nermere i
det fplgende.

2, Kongemagten

Borsen i Kgbenhavn blev opfart af Christian IV som led i hans merkanti-
listiske politik. Bygningen blev pabegyndt i 1619 i tilknytning til ind-
demningen af Christianshavn og var ferdiggjort i 1640. Allerede om-
kring 1625 var Bersen brugbar, boderne var udlejet, og postforordningen
af 24. december 1624 angav, at postmesteren skulle vere pa Bersen hver
dag. 1 1634 blev magister Valentin notar pid Bgrsen, og samme ar ud-
nevntes Iver Jacobsen som post- og bgrsmester.

Bersens ejerforhold blev omskiftelige. Ved brev af 8. november 1636
fik kobmeandene ridighed over Bgrsen i tre &r. Da de tre &r var giet, synes
kongen selv at have disponeret over Bgrsen indtil 1642, Fra 1642 bley
hele Borsen lejet ud til storkgbmanden Jacob Madsen for et r ad gangen,
for siden ved skgde af 17. december 1647 at blive solgt til Madsen af rigs-
hotmester Corfitz Ulfeldt. Efter Ulfeldts fald blev salget bestridt, og i
1669 gik forretningen tilbage, si kongen igen var ejer af Borsen. I 1685
fik Sekvasthuset - et hospital for sgens tilskadekomne, som var oprettet
omkring 1618 og fra 1684 havde til huse ved Nyhavn — Bgrsen i brugeligt
pant. Det vil sige, at Kvasthuset skulle oppebzre lejeindtzgterne til
dickning af sit krav pd afkast af dets udlén til kongen, ogsi selv om ind-
twegterne ikke daekkede renterne af den kongelige gweld. Det var en darlig
forretning, som Kvasthuset sggte at modsztte sig, og Barsen fik i denne
periode en stedmoderlig behandling. Ved overenskomst af 11. juni 1775

3. Om Borsens tidligste historie se Th. Green, Borsen i Kpbenhavn ( 1898) og 1. Werner, Bor-
sent — en fremstilling i billeder op text af Kpbenhavns borshygnings historie 1619-1915
(19135,
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blev Borsen overdraget til Kurantbanken, der ivierksatte en tiltrengt re-
staurering. Banken var oprettet 1736 og var reelt blevet statsejet, da kon-
gen havde kgbt aktierne i 1773. Banken blev brugt til at bekempe krisen
i slutningen af 1780’erne, men mitte opgive 1791. Herefter gik admini-
strationen af Bersen over til Kurantbankens Realisations-kommission.
Krigen mod England 1807-14 medfgrte blandt andet en radikal omleg-
ning af statsmidlerne. ofte omtalt som Statsbankerotten 181 3. Forvaltnin-
gen af Bgrsen blev i den forbindelse i 1816 lagt over til Direktionen for
Statsgeelden og den synkende fond, der var en statsgeldsafviklingsfond.
Overfarelsen af Bersen fra realisationskommissionen til statsgaldsdirek-
tionen markerede ikke den store forandring. og ved enevieldens opher i
1849 blev Bersen betragtet som statens ejendom.

I perioden op til begyndelsen af det 19. drhundrede li magten over Bor-
sen — en adskillelse mellem vare- og fondsbers var der endnu ikke tale om
— hos kongen. Af finansielle grunde var cjerskabet undertiden henlagt il
andre, men en regulering af driften var undergivet kongemagtens kontrol.
Dette bevidnes af bgrsordonnancen af 1692 og dens aflgser, Borsanord-
ningen af 1808. Begge disse fgrkonstitutionelle retsakter opererer med et
vist tilsyn fra de handlendes side, hvilket peger mod en pget betydning for
denne aktgrgruppe. Men i Bersens tidligste historie var de forskellige
grupper af handlende ikke tilstrekkeligt velorganiserede til at udeve et
egentligt selvstyre over Borsen, og den afgorende magtfaktor blev da den
offentlige regulering.

3. Grossererne

Kobenhavns handlende var fra gammel tid opdelt i to lav: kledebo
(kpbmandene) og kremmere.* Klaedebolavets skrd af 25, januar 1592 ud-
talte, at dette var det fornemste lav i staden. Lavet hed kledebo, fordi
medlemmerne handlede med kliede bade en gros og en detail. Andre varer
blev kun solgt en gros. Kledebolavet var siledes de egentlige kobmaends
lav. hvorimod kremmerlavet var detailhandlernes. Som nwevnt fulgte
Christian IV en merkantilistisk politik. og som led i denne politik forbed
han lavene ved forordning af 19. juni 1613. Men allerede ved forordning
af 10. december 1621 mitte man lempe pa forbudet ved at give hind-

4. Om grosserernes histerie se jubilicumsskrifict Grosserer-Societetel P742- 1942, red. V. Lo-
rentzen (19425 og 1. Schoveling vaerker, navnliz Fra Rongegunst 1if sedesrere C1917) samit
Werner (1913).
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vaerksmestrene adgang til at fastsztte visse vilkér for deres og svendenes
forhold. Herved havde man reelt opgivet modstanden, og lavene genop-
stod. For Kgbenhavns kgbmzend og kreemmere betgd ophavelsen af deres
to lav i 1613, at de senere, da lavene igen vandt indpas, fik et falles lav
med lavsskrd af 17. december 1651. Skrien sondrede fortsat mellem
kobmeand og kremmere, blandt andet kunne de mgdes hver for si 2. End-
videre pdlagde skrden, at lavsbrgdrene skulle holde deres bgrstid.

Med forordning af 16. april 1681 om Commerciens og Negotiens Be-
fordring blev de handlendes forhold omorganiseret.’ Kremmerne bley
opdelt i lav efter de varer, som de solgte, og handlen med de pageldende
varer en detail var forbeholdt lavet. Handel en gros var derimod fri, bide
med hensyn til varer og hvem der ville vere groshandler, senere kaldet
grosserer. Grossererne var heller ikke undergivet lavstvang, og deres tid-
ligere lav oplgstes. Endvidere havde visse fremmede »ifgl ge traktat« ret
til handle, men da kun engros.

Forordningen sggte ogsi at koncentrere handlen pi kebstzderne.
Kgbmandskab pd landet blev forbudt i vidt omfang (artikel 6), og marke-
der skulle fortrinsvis holdes i kgbstaderne (artikel 10). Endvidere fastsat-
te artikel 7, at handvarkere kun métte bo i kgbstzederne. Undtagelse blev
dog gjort for visse former for hindvark, som var ngdvendi ge lokalt pa
landet, f.eks. grovsmede og bgdkere. Ved at henvise hindvaerkerne (il
kgbstederne styrkede kongemagten lavsvisenet i kgbstederne. At dgm-
me efter kongemagtens modvillige forhold til lavene var det formodentli g
en utilsigtet virkning af dette tidlige eksempel pi erhvervsregulering. F.
Vinding Kruse peger pd, at tilstedevaerelsen af handverkere pé landet 1
England, som ikke var undergivet lavenes myndighed, dannede grundla-
get for det forstadium til industrialiseringen, som udgjordes af det sikald-
te domestic system (hjemmeindustri). Det gav med tiden en uddannet uor-
ganiseret arbejdskraft, som kan veere en forklaring pa, at England opnée-
de en industrialisering i anden halvdel af det 18. drhundrede vasentligt
for det gvrige Europa.® Det er derfor nerliggende at formode, at forord-
ningen af 1681 styrkede lavsviesenet i Danmark.

Ved Forordning om Commerce af 4. august 1742 spgte kongemagten at
genskabe sondringen mellem groshandel og detailhandel, der var blevet
udvisket siden forordningen af 1681. Detailhandlen blev bevaret som or-
ganiseret ved lavsviesenet, og detailhandlerne métte ikke handle en 2ros.

3. Forordningen var formodentlig inspireret af den franske Ordonnance pour le Commerce
fra 1673, se L. Diibeck, Akrieselskabernes retshistorie (1991), s. 13.
6. F. Vinding Kruse, Arbejdets og kapitalens organisationer (1913), s. 31(f.
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Til gengeeld mitte groshandlerne ikke handle en detail, og de skulle end-
videre handle i fgrste hind, dvs. ikke fra mellemhandlere. Byens gros-
handlere havde gnsket en lavsordning svarende til kremmernes, men
kongemagten var imod. Tveertimod gnskede man at tiltrekke groshandle-
re ogsa fra udlandet. Forordningen sggte i stedet at imgdekomme stadens
groshandlere ved at give serrettigheder for de sikaldie »virkeligt ind-
skrevne groshandlere«, idet disse matte handle 1 mindre kvanta end andre
groshandlere (artikel 11). For at blive indskrevet groshandler skulle man
eje skib eller skibsanparter og have borgerbrev, evt. dog blot viere oplirt
i kebmandskab og holde kontor. De indskrevne groshandlere skulle ind-
byrdes velge en formand og to @ldste, som skulle indkalde de indskrevne
groshandlere til mgder, hvor deres stands interesser kunne droftes. Der
var tale om en begyndende ordning med selvstyre for de indskrevne gros-
handlere.

1 disse tider, der hovedsageligt var opgangstider, fungerede kursnote-
ringen ikke tilnzermelsesvis sa godt som i udlandet. Private handelshuse
og Kurantbanken udgav deres egne, ofte indbyrdes afvigende, kursnote-
ringer pd veksler. Kursnotering angik, hvilke kurser man skulle betale for
givne varer. Af serlig betydning var kurserne pi veksler, fordi veksler
blev anvendt som betalingsmiddel ved samhandlen, is@r udenrigshand-
len.

Ved reskript af 27. februar 1787 spgte man at etablere en officiel note-
ring af vekselkurserne. Det blev overladt et udvalg af grosserere, hvoraf
mindst to skulle viere til stede pd Bersen. Til denne Kursnoteringskomité
skulle vekselmaglerne oplyse de belpb og kurser, som de havde kebt og
solgt tl. _

Kurantbankens krise sidst i 1780%erne medforte, at de indskrevne gros-
serere den 1. marts 1790 dannede »Groshandlernes ngjere Foreninge.
Foreningen skulle med tiden blive til Grosserer-Societetet, i dag Det dan-
ske Handelskammer. Forordningen af 1742 om formand og wxldste var
gennem lengere tid ikke blevet efterkommet, idet man undlod at vaelge
xldste. Kun formanden var tilbage, og han arbejdede energisk pi at kom-
me af med bestillingen.” Krisetiderne gav imidlertid behov for atter at
samles, og grossereres funktion i kursnoteringskomitéen har formodent-
lig medvirket til gnsket om fastere rammer for deres fiellesskab. Grosse-
rernes ngjere Forening var dog i nogle dr fortsat et losere fellesskab uden
egentlig ledelse. 1 forbindelse med en Kortvarig krise i 1797 stiftede socie-

7. M. Vibwk 1§ Grosserer-Societerel (742-1942 (19420, s 67,
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tetet en »komité til handlens tarv«, som med tiden blev til Grosserer-Socie-
tetets Komité.®

Englandskrigen 1807-14 medfgrte en betydelig varcknaphed og der-
med forbundet spekulation, kaldet agiotage. Bgrsanordningen af 1808 var
vendt herimod, blandt andet skulle hvervet som bgrskommisszr sikre, at
de forskellige nye forordninger rettet mod agiotagen blev overholdt. End-
videre blev den mere liberale forordning om handel fra 1742 indskrenket
af en ny plakat om samme emne 1808. Groshandel kraevede fremover, en-
ten at man var indskrevet grosserer efter forordningen af 1742, eller, som
noget nyt, at man fik tilladelse fra magistraten eller den gvrighed, hvor
man havde hjemme, Herved ophxvede man reelt den fri adgang til gros-
handlen, idet der krevedes to nasten enslydende tilladelser fra den sam-
me myndighed.

Den frie adgang til at engagere sig i groshandlen forud for plakaten af
1808 gjorde, at krigen havde medfgrt en stigning i antallet af groshandle-
re. Mange af disse nytilkomne valgte at ignorere - og blev velsagtens ig-
noreret af — Grosserer-Societetet. Medlemskabet af Societetet var siledes
lavt i forhold til antallet af indskrevne grosserere. Det er karakteristisk, at
bgrsanordningen af 1808 og den samtidige maglerforordning henviste til
grossererselskabet eller grosserernes formand og @ldste. Kongen havde
sympati for disse grosserere, der flere gange forstrakte ham gkonomisk
under Englandskrigene.” Med plakaten af 1808 var sondringen mellem
grossererne reelt ophevet, og det var derfor til at forudse, at kongen ville
begunstige de »rigtige« grosserere, ndr der kom mere rolige tider. Det
skete ved anordning af 23. april 1817, hvor Grosserer-Societetets Komité
blev lovfwstet i § 12. Samtidig blev ordningen med »@ldste« ophavet.
Efter et reskript af samme dato fik Societetet lov til selv at vaelge med-
lemmerne til den fagrste komité, men herefter skulle Societetet indstille tre
for hver plads, og det endelige valg tilkom da kongemagten. Ved plakat af
10 februar 1818 indfgrtes tvungent medlemskab af Grosserer-Societetet,

Som den fgrste bgrskommisser efter bgrsanordningen af 1808 blev
valgt L.N. Hvidt, der tidligere havde veret grosserer.'” Anordningen sy-
nes navnlig at have veeret affgdt af krigen og tiltagene mod agiotagen, for
cfter freden pnskede Hvidt at fratrzede sin stilling og genoptage grosserer-

8. Grosserer-Societetet var da s sterkt, at det kunne udstede egne betalingsmidler, de
siikaldte komité-sedler, se M. Rubin, /807- 14 (1892), s. 691Y.

9. Rubin (1892), s. 1971F.

10, LN Hvide (1777-1852) var aktiv politisk, dels som medlem af stnderforsamlingerne fra
183(0eme, dels som anferer for Kebenhavns Borgerrepraesentation, og som sidan ledte
han optoget 1 marts 1848, der fprie til den fri forfatning.
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gerningen, hvilket han meddelte i fordret 1816, Da han dret efter blev
valgt til Grosserer-Societetets Komité, kan det formodes, at han stod pa
swerdeles god fod med de gvrige medlemmer af Grosserer-Societetet. De
har derfor formodentlig varet underretiet om hans gnske om at traekke
sig. [ hvert fald reagerede Socictetet hurtigt pa nyheden om hans afsked.
Hvidt havde i sin afskedsbegering udtrykkeligt anfert, at der ikke lenge-
re var behov for en bgrskommissier. Da Kommercekollegiet spurgte
Grosserer-Societetets ledelse, svarede de den 21, maj 1816, at man selv
kunne holde det fornpdne tilsyn. Det blev accepteret af kollegiet, som ved
resolution af 1. juni 1816 besluttede at lade posten som bgrskommissier
forblive ubesat. Herved var statens tilsyn med Borsen overgiiet til Grosse-
rer-Societetets Komité, og grossererne var blevet herrer pa Bersen. Det
blev yderligere belestet, da Grosserer-Societetet erhvervede Barsen i for-
aret 1856, Man var nu herrer i eget hus.

4. Vekselmeeglerne

Den forste regulering af meeglere fandt sted i lavsskrden af 17. december
1651 for det Felles kobmands- og kremmerlav.' Skrien fra 1651 angav,
at der skulle vielges en eller to meaeglere. Stillingen synes usikker, for
megleren skulle have et drligt »salarium, indtil Gud vil handlen tiltager,
si han af hans kurtage og maglerpenge kan sig opholde«. Med forordning
af 16. april 1681 om Commerciens og Negotiens Befordring blev mieg-
lerne undergivet edspligt, dvs. erhvervet blev reguleret, og deres kurtage
skulle reguleres af Kommercekollegiet (forordningens 5. kapitel). Endvi-
dere mitte meglerne ikke drive sierhandel, dvs. de skulle alene agere som
mellemmand og dermed undga interessckonflikter. Kravet om upartisk-
hed blev gentaget 1 maeglernes artikler af 26, januar 1684 (artikel 7), der
endvidere angav, at maglerne skulle opholde sig pi Borsen alle segneda-
g,

I tillegget var anfgrt maglernes kurtage: »Penge pa deposito at’ 100
rdir.: 1 mark, 8 sk.« I mangel af egentlige papirpenge (pengesedler) hand-
lede man altsi anvisninger pd indskud. Endvidere angives folgende takst:
»Alle aktier udi det Ost-Indiske/Vest-Indiske/ og andre kompagnier af en

1, Om meeglernes historie se jubileumsskrifier Mwglerkorporationen fRO8- T8, red. P
Ryge-Jensen og M. Wesenberg (1908). Se ligeledes om barsmaeglernes historie 1 Gejl. fn-
denfor snoverre (1989)
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kapital som man participerer af et hundred rigsdaler: 1 mark, 8 sk.« Aktie-
oms@tningen var si smit kommet i gang.

I tilknytning til de to retsakter af 1808 fremkaldt af krigen mod Eng-
land, bgrsanordningen og plakaten om Commerceforordningen fra 1742,
blev der samtidigt udstedt en meaglerforordning. Forordningen var dog
ikke et direkte resultat af krigen, som de to andre, men var forberedt gen-
nem flere ir. Maglerforordningen af 1808 fortsatte ordningen fra magler-
artiklerne fra 1684 om, at maglere skulle aflzgge ed, men angav nu end-
videre, at maglerne tillige skulle beskikkes af magistraten (§ 1). Mere
ubchageligt for maglerne var, at »Grossererselskabet« (Grosserer-Socie-
tetet var endnu ikke lovfestet) skulle hgres af magistraten (§ 2). Endvide-
re kunne beskikkelse kun opnis, hvis ansggeren var blevet eksamineret af
grosserernes formand og @ldste (§ 4). Det er formodentlig ogsa grosserer-
nes holdninger, der skinner igennem forordningens krav om, at meglere ~
ud over at have et godt rygte — fortrinsvis bgr veelges blandt »sidanne
subjekter, som ved uheld, uden deres brgde, have tilsat deres formue i
handlen og er udgiede af kgbmandsstanden«, dog kunne oplering pa et
mieglerkontor ogsd tlle (§ 3). Efter fransk mgnster blev mzeglerne opdelt
i fire klasser: vare-, veksel-, skibs- og assurancemxglere (§ 5). Endelig
skulle meglerne organisere sig med en formand og tre bisiddere (§ 22),
hvilken forening udgjorde Maxglerkorporationen.

Disse dele af maeglerforordningen var formodentlig planlagt for kri-
gens udbrud, hvorimod krigen synes at have veret anledning til forord-
ningens bestemmelse om priskuranter (§ 20). Bestemmelsen fastslog, at
priskuranter, dvs. oversigter over geldende priser for forskellige varer,
skulle opggres hver uge, og at de ogsi burde indeholde kursen pi »veksler
og speciesmgnt, samt disconto og aktiers pris, tilligemed assurance-
praemierne«. Maglerne skulle udarbejde priskuranterne, da de fra deres
daglige arbejde kendte de gzldende priser og kurser. Som kontrolforan-
staltning skulle priskuranterne undergives et vist tilsyn af Grosserer-So-
cietetets formand og w®ldste, dvs. Komitéen, og bgrskommisszren.'? | lig-
hed med kursnoteringen af veksler efter reskriptet af 1787 fik kursnote-
ringen (priskuranten) efter maglerforordningen karakter af en offentlig
kursnotering, hvor offentlig skal forstds i betydningen kontrolleret og lov-
hjemlet.

Markedet for aktier og obligationer udvikledes i fgrste tredjedel af det

12. Det er en kurigs detalje, at grosserernes forening her omtales som societetel, mens den an-
dre steder i samme forordning omtales som selskabet, se §§ 2 og 4. Formodentlig er be-
stermmelsen yngre end de pvrige i forordningen.
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19, arhundrede. Det skyldtes navnlig statsobligationerne. Mengden blev
swerligt forpget, da statsobligationernes indfrielse blev ophavet som led i
statsbankerotten 1813, Meangden af aktier synes derimod at have varet
beskeden.'

Fra 1840 og frem indtridte en markant stigning 1 antallet af aktiesel-
skaber."* Vekselmaglerne ma i denne periode viere begyndt pi at holde
omsxtningen af vaerdipapirer som et samlet arrangement forbeholdt deres
stand. Det ses af, at en gruppe vekselerere henvendte sig til Grosserer-So-
cietetets Komité den 31. august 1846 med anmodning om @ndring af
kursnoteringsméden vedrerende andre vierdipapirer end veksler.” Vekse-
lererne haevdede, at den eksisterende ordning kunne misbruges. Vek-
selmaglerne mitte jo ikke handle for egen regning, og den enkelte vek-
selmaeglers ordrer under noteringen afspejlede derfor de ordrer, som han
havde modtaget fra de handlende, typisk vekselererne. Men netop fordi
vekselmaglerne ikke kunne fravige disse ordrer og kgbe efter egen ind-
skydelse, kunne de heller ikke forhindre, hvis en kollega med meget store
ordrer benyttede disse til at manipulere prisen. Vekselererne, der i en sa-
dan situation kunne handle for egen regning og dermed modvirke mani-
pulationen, gnskede derfor at fd adgang til noteringen.'" Grosserer-Socie-
tetet havde forstielse for synspunktet og foreslog derfor oprettelsen af
nok en komité bestiende af en vekselmiegler, et medlem fra Grosserer-
Societetets Komité og en vekselerer. Denne komité var vel inspireret af
den daveerende Kursnoteringskomité, som stod for vekselnoteringen, og
hvis grosserer-medlem tillige forte tilsyn med den officielle kursnotering
(priskuranten) af aktier og obligationer. En sidan ordning ville have last-
holdt grosserernes kontrol ogsi med fondsbersen, som endnu var lille,
men dog i viekst. Grosserer-Societetets Komité forelagde sit forslag for
meglerkorporationen, som imidlertid afviste forslaget. Grosserer-Socie-
tetets Komité forfulgte ikke sagen videre. men lod sig ngje med at have
ansvaret for den officielle notering (priskuranten), som nu fandt sted de to
af ugens seks dage.

Det vides ikke, hvordan vekselmaglerne havde organiseret den handel
med veerdipapirer, som vekselererne forgaeves sggte at fii indflydelse pa.

13, Dette modsvarer udviklingen i udlandet, hvor fondsborserne synes at vokse frem pi bag-
erund afl staternes udstedelse af geldsinstrumenter. A Greifl, Econonic History and Gane
Theory, Stanford University Working Paper, 25.06,1997, 5. § med henvisninger.

14, Diibeck (1991), 5. 39 og A. Nielsen, Industriens hisiorie (1944), s, 207,

15. Gejl (1989), 5. 971

16. A. Niclsen (1944), 5. 234 bemarker, at aktiemanien cbbede ud i 1846, Vekselerernes hen-
vendelse skal miske ses pil baggrund af de indiridie nedgangstider,
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Formodentlig har det lignet den form med et opréb af hvert papir, som se-
nere blev fastlagt ved skabelsen af den egentlige fondsbgrs. Givet er det
dog, at vekselmaglernes aktiviteter forholdsvis hurtigt medferte, at der
blev tilvejebragt en kursnotering hver af ugens dage. Det ses af datidens
aviser, hvor kurslisterne er optrykt."” Vekselkursen blev offentliggjort to
gange om ugen, tirsdag og fredag, som pilagt Kursnoteringskomitéen.
Men den 22. juli 1825 indeholdt vekselkurslisten i Handels- og Industrie
Tidende tillige en raekke obligationer og det Asiatiske Kompagnis aktier.
Oplysningerne om obligationer og aktier forekom dog kun en gang ugent-
ligt, om fredagen som fastsat i meglerforordningen, mens veksellisten
ogsi udkom om tirsdagen. I Mercurius for den 27. januar 1835 var listen
blevet ens de to dage, hvilket afspejler, at der nu ogsa fandt en officiel
kursnotering sted af verdipapirer to gange ugentligt, selv om meglerfor-
ordningen kun foreskrev en. Overskriften var @ndret il Kjgbenhavns
Borscours, hvilket tidligere kun var en undertitel under overskriften
Vexelkurs. 1 Berlingske Tidende for lgrdag den 15. november 1845 op-
tryktes for fgrste gang kurslisten fra de noteringer, som vekselmaglerne
selv foranstaltede de gvrige af ugens dage, dvs. de uofficielle kursnoterin-
ger. Listen indeholdt 17 papirer, hvoraf enkelte papirer ogsi optridte pi
den officielle notering, hvor Grosserer-Societetet bestemte, hvilke papirer
der skulle noteres. Rapportgrerne for de to lister var to forskellige firmaer
og vedblev at veere det. Det understreger, at ogsa vekselmzaglerne opfat-
tede de to kurslister som forskellige, og at omverdenen opfattede vek-
selmaeglernes kursnotering som tilstrekkelig velorganiseret til at veere til-
lidsvackkende i lighed med de to officielle noteringsdage. Det er i denne
sammenhing, at vekselerernes henvendelse om adgang til kursnoterin-
gen dret efter skal ses. Siden 1854 offentligggres en daglig kursliste. Af
ugens scks dage med kursnoteringer var siledes kun de to officielle note-
ringsdage, hvor grossererne havde ansvaret, de gvrige fire dage bestemte
vekselmaglerne.

Den embryoniske fondsbgrs ved midten af det 19. drhundrede var sile-
des fortrinsvis undergivet vekselmzglernes magt. Ganske vist skulle
grossererne kontrollere priskuranten og bestemme, hvilke papirer der
skulle have deres kurs offentliggjort pd kurslisterne disse dage. Men tilve-
jebringelsen af kursoplysningerne blev leveret af vekselmaglerne, og de
folte sig berettiget til at afholde kursnotering ogsé de pvrige dage og for
andre papirer pd en sidan regelmeassig og fast organiseret méade, at avi-

I7. Om fondsbprsens tidligste historie se H. Green, Krigen og kurserne (19193, om kurslister
se 5. 1281,
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serne rapporterede disse kurslister pid selvsamme mide som de to officiel-
le dage.

5. Vekselererne

Vekselererne, eller med et italiensk ord bankicrerne, var pengehandlere,
dvs. kebmand inden for det finansielle omriade. De opstod i den italien-
ske renwssance af storkpbmandene. Disse kobmiend havde et likviditets-
overskud, som gjorde det muligt for dem at fungere som pengeudlinere til
andre kebmand og ikke mindst fyrster og andre politiske magthavere,
ofte mod handelsmiessige begunstigelser og privilegier." Senere udvikle-
de der sig egentlige bankierer, hvis forretninger hovedsageligt var penge-
handel. Denne start for bankiererne som kobmeend er formodentlig ogsi
parallel med udviklingen i Danmark. Det kan forklare maeglerforordnin-
gens udsagn om, at priskuranter udarbejdes af meeglerne efier overens-
komst med stadens »handlende«, hvilket er en generel henvisning til sta-
dens kebmand. En udsondring af bankiererne og vekselererne som en
sierskilt klasse forskellig fra de gvrige grosserere var neppe sket endnu i
begyndelsen af det 19. arhundrede.

C. Hage peger endvidere pa en arbejdsdeling med de stprre banker ved
udgangen af det 19. drhundrede, som var begrundet i en asymmetrisk in-
formationsfordeling. Vekselererne kunne i kraft af deres lokalkendskab til
de enkelte handlende og deres kreditvierdighed diskontere veksler, som
bankerne ikke turde beskwftige sig med. Vekselererne endosserede heret-
ter disse veksler, hvorefter bankerne kunne diskontere dem."

I lobet af anden halvdel af det 19. drhundrede vandt vekselererne frem
i forhold til vekselmeeglerne. Vekselerererhvervet var mere givtigt, hvil-
ket gav vekselererne en konkurrencefordel fremfor vekselmaeglerne. Vek-
selmieglerne kom med tiden i et underordningsforhold til vekselererne,
f eks. som ansatte hos vekselererne.” Herved fik vekselererne storre, om
end indirekte, indflydelse pi kursnoteringen. Det forste forsog fra vekse-
lerernes side pa at opnd direkte indflydelse synes at viere henvendelsen i
1846 (jf. ovenfor). Det er vanskeligt at afgore, hvornir vekselererne ryk-

15. L. Jardine, Worldly Geads (1996), s, 10211

19, C. Hage, Heandbog 1 handelsvidenskal (1894), < 6211 Arbejdsdelingen forte til, at Natio-
nalbanken i 1861 indfgrte en dobbelt diskonto. hvor den laveste sats blandt andet gjaldy
veksler endosseret af bankiers. E. Hoffmeyer, Strukinrandringer pd penge- og kapital-
parkeder (19607, 5. 33,

20 H. Green (19149, s, 1391
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kede fra tilskuerpladserne til noteringspladserne. Formodentlig er det
cgentlige skred sket i anden halvdel af 1860"erne, hvor griinderperiodens
aktieomstning eksploderede. Th. Green oplyser, at vekselmaglerne og
vekselererne blev ligestillet under noteringen i 1860’erne.”" Den egentlige
formeeling skete, da vekselererne og vekselmaglerne etablerede en felles
forening den 13. december 1871.

Vekselmeaglernes og vekselerernes forening erstattede vekselmagler-
nes syndikat, som hidtil havde stdet for kursnoteringen. Blandt den nye
forenings medlemmer blev foreningen stadig omtalt som Syndikatet.??
Foreningen nedsatte et Kursnoteringsudvalg, ikke at forveksle med gros-
serernes Kursnoteringskomité i henhold til reskriptet af 1787. Kursnote-
ringsudvalget var foreningens eksekutive organ, som forestod kursnote-
ringen i auktionsform ved opriib. Der blev givet regler for kursnoteringen
den 2. februar 1874, Reglerne fra 1874 er ganske kortfattede og fortsat-
te formodentlig de bestiende rutiner. De viser i gvrigt, at fondsbgrsen
endnu ikke skelnede mellem valuta og veerdipapirer. Det fremgér navnlig
af et supplerende swt regler, der er vedtaget 11. november 1874, 0g som
havde virkning fra 1. januar 1875. Disse regler angiver opribsriekkefgl-
gen: 1) norske sedler, 2) svenske sedler, 3) preussiske dalere, 4) obligatio-
ner og 5) aktier. Det fremgir utvetydigt af reglerne, at opribene angik
handel, ikke kun notering af kursen pd allerede indgiede handler. Regler-
ne af 1874 blev ikke tilsendt Grosserer-Societetets Komité, méske fordi
man endnu ikke havde udarbejdet vedtzgter. Samme 4r fik Kursnoterings-
deltagerne overladt den tidligere auktionssal pa Bgrsens 1. sal af grosse-
rerne.

Kursnoteringsudvalgets forste medlemmer skulle til valg i januar 1875,
samtidig ville man fd vedtaget foreningens vedtzgter. Den 5. december
1874 modtog Kursnoteringsudvalget en anmodning om at overflytte nog-
le aktier fra en ménedlig notering til en ugentlig.** Anmodningen var stgt-
tet af godt 30 medlemmer af kursnoteringen, hvilket var op imod halvde-
len af foreningens medlemmer. Udvalget afviste anmodningen, hvilket
imidlertid blev mgdt ganske hirdt fra forslagsstillernes side, der oplyste,
at de i sd fald ville holde en privas-notering af papirerne om onsdagen ef-
ter Kursnoteringsudvalgets notering — de truede siledes reelt med at op-

21. Th. Green, Fondsbprsen i Kjpbenhavn (1889), 5. 3.

22, Th. Green (1889), . 57 angiver det som sudvalgets festnavne,

23. Reglerne angives som tabt hos Gejl (1989), s. 110, men et cksemplar blev fundet i foriret
1998 hos Kabenhavns Fondsbars A/S. Gejl antog, at reglerne mindede om de senere reg-
ler tra 1876, hvilket har vist sig at vaere korrekt,

24, Gejl (1989), s. 1131,
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rette en konkurrerende fondsbers. Kursnoteringsudvalget henvendte sig
da til Grosserer-Societetets Komité og kunne derefter meddele de pigwel-
dende forslagsstillere, at den havde fiet bemyndigelse til at forbyde en
sidan notering. Om hjemlen for bemyndigelsen til at forbyde noteringen
var hos Grosserer-Societetets Komité som officiel myndighed eller blot
som »husvzaert« for kursnoteringen er uklart, men det udlgste en betydelig
forbitrelse hos de mange medlemmer, der havde stettet initiativet. En
gruppe pi nu 32 medlemmer skrev til Kursnoteringsudvalget og beklage-
de denne udvikling, navnlig at Udvalget havde henvendt sig til Grosserer-
Societetets Komité, »hvis magt med hensyn til kursnoteringen de fleste af
Udvalgets medlemmer ved tidligere lejligheder aldeles ikke har villet an-
erkende«. PA madet i januar 1875 blev kun de ferreste af de tidligere
medlemmer genvalgt. Det er formodentlig under indtryk af en mere ufor-
sonligt indstillet gruppe, at Kursnoteringsudvalget i den folgende periode
skabte sine vedtegter og, vigtigst af alt, monopoliserede adgangen til
fondsbersen. At grossererne derimod ikke var fjendtligt indstillet over for
Kursnoteringsudvalget ses af, at Grosserer-Societetets Komité i et brev af
10. februar 1875 bekreftede underretningen om nyvalget til Kursnote-
ringsudvalget. Komitéen meddelte, at kursnoteringsvierelset blev overladt
Udvalget til kursnotering de @vrige dage i ugen, hvor grossererne ikke
holdt opsyn, hvilket blev gengivet i Grosserer-Societetets Borsorden aret
efter (jt. dennes § 8).

Det mere uforsonligt indstillede Kursnoteringsudvalg udstedte den 22.
maj 1876 sine »Vedtegter for deltagerne i kursnoteringen pi Kebenhavns
Borse«. | § | angives Kursnoteringsudvalgets opgave som varetagelse og
afholdelse af de for kursnoteringen geeldende bestemmelser, og Udvalget
tillzegges kompetence til at afggre alle dermed forbundne sporgsmal. Ud-
valget sammenszties af syv personer: fire vekselmaeglere og tre veksele-
rere — altsé en i det mindste formel anerkendelse af vekselmaglernes for-
trinsret pi dette omride. Deltagerne i kursnoteringen omtales som vel-
gerne, hvilket viser dokumentets foreningsretlige formil. Selve kursnote-
ringen var som nevnt fastlagt ved reglerne af 1874. Vedtegterne sendtes
til Grosserer-Societetets Komité, hvilket ikke skete for at opnd godken-
delse, de nye medlemmer i Kursnoteringsudvalget bestred jo grosserernes
kompetence i sd henseende, men fordi vedtiegterne angav, at opslag skul-
le ske i noteringslokalet.” Altsd bad man Grosserer-Societetets Komité

25. Oplysninger til foreningens medlemmer, kursnoteringsdeltagerne, skete dels ved opslag,
dels ved at opriberen laste det hajt, for apribet begyndie, Pi denne mide blev oplysnin-
ger fra udstedere mv. meddelt til alle, og alle medlemmer havde samme information, nir
opribet niede de pigeldende papirer.
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] 5 .:__ % ol ‘ ;
Inedtil 1974 hiavde fondshgrsen til huse i Christian IV's gamle borsbygning fra begyndelsen af
1600-1aller. Pi dette billede fra 1944 ses, hvorledes fondsborsvekselererne sidder med Sfromr

mod apraberen | kursnoteringslokalet pé [, sal i Borsen. {Nordfore).

om lov hertil. Forelagt vedtaegterne undlod Komitéen dog at handle. At
demme efter affattelsen af bgrsordenens § 8 anede man ikke urid. Komi-
léen tog kun et vagt forbehold om, at vedtgterne ikke kunne stride mod
Komitéens stilling. Kursnoteringsudvalget foretog derefter sit sidste og
mest afggrende trek: Ved en kortfattet beslutning den 20. juli 1876 xnd-
redes en bestemmelse om deltagelse i kursnoteringen. Herefter skulle
savel vekselmaglere som vekselerere ansgge Udvalget om tilladelse til at
deltage, og afslag skulle ikke begrundes. Adgangen til kursnoteringen var
nu monopoliseret og forbeholdt foreningens medlemmer. Monopolet
medforte en skelnen mellem insidere og outsidere, dvs. de, der havde fiet
lov til at blive medlemmer af foreningen og dermed af kursnoteri ngen, og
de andre.*® Monopoliseringen var for s vidt naturlig ud fra et forenings-
retligt synspunkt: En forening er ikke dben for alle. Det problematiske
var, at monopolet pi adgangen til kursnoteringen ville udelukke vek-
selmaglere, som ellers efter deres bestalling havde ret til at deltage i dis-
se forretninger. At Kursnoteringsudvalgets medlemmer har fornemmet, at

26. Begrebeme insiderc og outsidere i den fondsbgrsretlige terminologi blev bevaret lenge, se
Leks. hos M. Iversen, Penge, bank- og borsvaesen (1930), s. 244, Inden for de seneste 20) ar
har begrebet insider efter amerikansk pdvirkning @ndret indhold 1il at angi udnyttelse af
en asymmetrisk informationsfordel, sikaldt insiderhandel.
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de her havde néet grensen for det tilladelige. kan miske ses af, at denne
beslutning om @ndring af reglerne fra 1874 ikke blev forelagt Grosserer-
Socictetets Komité. Den manglende underretning kan pi den anden side
ogsa skyldes, at Udvalget ikke fandt, at det vedkom Komitéen.

Adgangsbegrensningen fgrte i sommeren 1880 til en sag, idet en vek-
selerer Thomsen klagede over et afslag til Grosserer-Societetets Komité,
der forherte sig hos Kursnoteringsudvalget. Her svarede man den 22. sep-
tember 1880 fgrst og fremmest ved at henvise til de beskedne pladsfor-
hold og dernzest til behovet for tillid til fagfellerne pa baggrund af forord-
ningen af 21. juni 1844 og dens bestemmelser om vindikationsret, dvs.
retten Gl at krieve stjdlne genstande tilbage. Men derudover markerede
man den egentlig holdning: Man havde som valgt repriesentation for no-
teringsdeltagerne den udelukkende kompetence (il — uden indblanding fra
Komitéens side — at afggre adgangssporgsmalet. Hvis grossererne nu ¢n-
skede at tage kampen op med Kursnoteringsudvalget, var lejligheden ikke
velvalgt. Dels havde man ignoreret udviklingen igennem flere dar, dels —
og mere afggrende - angik udelukkelsen en vekselerer, Hvis grossererne
ville fastholde deres magt over fondsbgrsen. mitte den stottes pa maegler-
forordningen, og i s fald var det usikkert. om vekselerere overhovedet
burde have adgang til kursnoteringen. Miske valgte Komitéen al denne
grund at nedtone konflikten. Man fastholdt Kursnoteringsudvalgets afslag
over for Thomsen, men oplyste i brev af’ 4. oktober 1880 over for Udval-
get, at det ikke kunne udelukke vekselmeglere fra noteringen. Udvalget
bgjede sig og wndrede beslutningen om adgangsbegriensning til kun at
angd vekselerere — et lille offer i betragtning af, at der blev stadigt ferre
vekselmaglere.

Grossererne forstod nu, at deres magt over fondsbgrsen var truet. Den
13. december 1880, kun et par maneder efter brevvekslingen med Udval-
get, rettede Grosserer-Societetets Komit¢ hen vendelse til Indenrigsmini-
steriet i hib om at £ regeringens og om nodvendigt lovgivningsmagiens
stotte. Man gnskede kompetencen for de to officielle noteringsdage udvi-
det til at omfatte de gvrige dage i ugen.”” Regeringen mente imidlertid
ikke. at forholdet kunne klares administrativt, og lovgivningsmagten ville
man ikke inddrage. Man henviste derimod Komitéen til at forhandle med
M:eglerkorporationen om en omorganisering af fondsbarsens forhold, og
forhandlinger blev indledt mellem grosserere og vekselmaglere. 26 vek-
selerere. der var medlemmer af kursnoteringen, protesterede imod ordnin-
gen og negtede at godkende noget resultat, som blev opniiet ad denne vej.

27. H. Green (1919), s. 16011, og Gejl (1989), 5. 12T
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Det kan pé den baggrund ikke undre, at forhandlingerne mellem Grosse-
rer-Societetets Komité og Maeglerkorporationen blev til skinforhandlin-
ger, der endte resultatlgse dret efter.

Henvendelsen fra Grosserer-Societetets Komité, oprindeligt fra 1880
og siden gentaget efter de resultatlgse forhandlinger 1881, farte efter en
del drs passivitet omsider til, at der i rigsdagsamlingen 1887-88 af inden-
rigsminister Ingerslev blev fremsat forslag til lov om kursnoteringen pi
Kgbenhavns Bgrs. Et lovforslag, der efter Ingerslevs eget udsagn var
fremsat efter »et meget indtrengende gnske fra Grosserersocietetets Ko-
mité«.™ De sidelpbende forhandlinger mellem grossererne, nu under Tiet-
gens ledelse, og Kursnoteringsudvalget viser dog, at gnsket n&ppe var
serligt indtreengende lengere. Lovforslaget blev vedtaget i Landstinget,
men det blev ikke vedtaget i Folketinget og faldt dermed bort.?* Man kan
n&ppe svinge sig op til at sige, at fondsbgrsen havde betydning for forfat-
ningskampen i Danmark, men det synes sikkert at antage, at forfatnings-
kampen fik betydning for fondsbgrsen, for lovinitiativet faldt for den
sikaldte visnepolitik. Det fremgir af C.A. Brobergs lille kampskrift,
Grosserersocietetet og dets Komité, fra 1890, at Komitéen var domineret
af hgjremaend. Hensigten bag lovforslaget var da ogsi at sikre, at Grosse-
rer-Societetets Komité fik indflydelse over kursnoteringen pé veksler, ak-
tier og obligationer. Som en af forslagets stgtter udtrykte det: »Det er ind-
lysende, at der ikke kan vere to herrer i samme bygning«.™ Af samme
grund mgdte forslaget stor modstand blandt regeringens modstandere, og
efter vedtagelse i Landstinget blev det henlagt til udvalgsbetnkning i
Folketinget for at bortfalde ved udgangen af rigsdagssamlingen.

Den 1. april 1885 var Tietgen blevet formand for Grosserer-Societetets
Komité. Blandt sine mange andre formandspligter arvede han dermed sin
forgiengers anmodning fra begyndelsen af 1880’erne om bistand fra lov-
givningsmagten i modsztningsforholdet til Kursnoteringsudvalget. Tiet-
gen synes imidlertid ikke at have stgttet denne opfattelse. Den | septem-
ber 1885 atholdtes Det 2. danske Handelsmgde, hvor blandt andet fonds-
borsens forhold blev drgftet. Tietgen og Kursnoterin gsudvalgets formand,
L. Henriques, var blandt talerne. Henriques nedtonede i sin tale de tidlige-
re konflikter med grossererne, og Tietgen selv gav pa mgdet udtryk for sin
tvivl om, hvorvidt forholdet kunne Igses ad lovgivningsvejen. Dreftelser-
ne mellem Grosserer-Societetets Komité og Kursnoteringsudvalget fgrte i

28. Rigsdagstidende, 1887-88, Forhandlinger paa Landstinget, sp. 36.
29, Rigsdagstidende, 1887-88 A, sp. 17191,
30, Rigsdagstidende, 1887-88, Forhandlinger paa Landstinget, sp. 34,
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1888 til en overenskomst, hvorefter den upraktiske sondring mellem de to
officielle noteringsdage og de gvrige fire uofficielle dage blev opgivet og
i stedet undergivet ensartede regler. Det var reelt en sejr for Udvalget, idet
ensretningen blev opndet ved at fgje de to officielle noteringsdage tl de-
res fire noteringsdage og ved at viderefore de eksisterende regler. Over-
enskomsten blev forelagt Indenrigsministeriet. der selv havde mitte indse
sin magteslgshed i Rigsdagen kort forinden. og ministeriet accepterede
overenskomsten. Dog blev det indskearpet Komitéen, at den efter maegler-
forordningen stadig havde det overordnede tilsyn, skant tilsynet efter
overenskomsten ganske tydeligt var overladt Udvalget.

Efter overenskomsten af 1888 var magten over fondsbersen reelt sam-
let hos Kursnoteringsudvalget, hvilket i stigende grad vil sige vekselerer-
ne. da der blev stadigt fzerre vekselmaglere. Grossererne havde et formelt
overopsyn, men havde fiet Indenrigsministericts samtykke til kun at
udeve det lempeligt. Vigtigere var, at savel grossererne som regeringen
havde mitte opgive deres forsgg pa direkte at fi indflydelse pi fondsbor-
sens organisation.

En senere bersreform af 1914 cementerede kun dette billede. Formilet
med reformen var at fi en ensartet ordning af de to forskellige borser:
vare- og fondsbgrsen. Det skulle ske ved at indvelge to repracsentanter
for fondsbgrsen i Grosserer-Societetets Komité og samtidig vedtage et re-
videret s@t regler for fondsbgrsens afholdelse. Reformen var 1gen ensidigt
til kursnoteringsdeltagernes fordel. Dels fik de en uforholdsmiessig stor
indflydelse pd Komitéen set i forhold til deres antal, dels var vedtegterne
for kursnoteringen fastlagt efter de allerede gieldende regler. Endelig kun-
ne disse regler fremover kun w@ndres, hvis over halvdelen af’ Kursnote-
ringsdeltagerne accepterede det. Reformens ikrafttreden blev afbrudt at
1. Verdenskrigs udbrud, i hvilken anledning fondsbgrsen lukkede. Fonds-
borsen forblev officielt lukket hele krigen. men det hindrede ikke note-
ringsmedlemmerne i stadig at mgdes og handle, og krigen blev kendeteg-
net ved en voldsom spekulation.

Erfaringerne fra krigen forte til regulering af fondsbersen ved lov af
1919. Det centrale var, at afholdelse af fondsbers blev lovreguleret, idet
afholdelse fremover krievede tilladelse fra handelsministeren. At man
seerligt havde fondsbgrsen i Kgbenhavn i tankerne, frem gir af lovens § 2,
stk. 2. der som en nyskabelse oprettede en bestyrelse for denne fondsbgrs
med en offentligt udpeget formand. Men ogsi andre fondsberser kunne
godkendes, sifremt de levede op til reglerne fastsat i henhold til loven og
den tilhgrende bekendtggrelse, den sikaldte vedtegt. Under droftelserne i
Rigsdagen bemarkede handelsminister C. Hage om sit lovforslag: »Dette



76 Jesper Lau Hansen

Lfter den langsommelige kursnotering begyndte den mere levende efterbprs. Omsatningen pi
efterborsen var ofte storre end pd den formelle Jondsbors. Dene billede viser efterborsen om-
kring 1937, (Nordfoo).

lovforslag tager derfor ved sin affattelse ingenlunde alene sigte pi de for-
hold, der i gjeblikket forefindes, men pa en ordning af fondsbgrsen over-
hovedet, og det forudsztter, at der kan findes fondsbgrs, ikke blot i
Kgbenhavn, men ogsa andre steder i landet. I s4 tilfzelde bliver fondsbgr-
serne udenfor Kgbenhavn underkastet de samme regler og undergivet det
samme tilsyn fra statens side som fondsbersen i Kgbenhavne.?' Tkke de-
sto mindre blev konsekvensen af de krav, som loven stillede for autorisa-
tion, at den eneste anden fondsbers i Danmark, fondsbgrsen i Arhus, der
var blevet holdt siden 1872, nu matte lukke.®

For kursnoteringsdeltagerne havde fondsbgrsloven af 1919 den positi-
ve virkning, at de umiddelbart opnéede godkendelse som fondsbgrsdelta-
gere. Endvidere afskaffede loven vekselmaglerhvervet. Da loven ligele-
des aflivede den eneste konkurrent til Kgbenhavns Fondsbgrs, betpd det
alt i alt, at fondsbgrsvekselererne i Kgbenhavn nu havde et fuldstendigt
og lovhjemlet monopol pi fondsbarsvirksomhed. Magten over fondsbgr-
sen var reelt deres. Loven havde nok genindfert bgrskommisszerembedet
og indfprt en fondsbersbestyrelse, men dette var ingen egentlig bremse pi
fondsbgrsvekselerernes magt. Bgrskommissarembedet blev slict sam-
men med bestyrelsesformandsposten allerede i 1922, og dernzest blev stil-

3. Rigsdagstidende, 1918-19, Forhandlinger paa Landstinget, sp. 1145,
32, Gejl (1989), 5. 233 og 258. Forsag pi at genibne fondsbgrsen mislykkedes, og det samme
gjorde forsggene i at etablere fondsbprser andre steder, feks. | Odense.
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lingen som bgrskommisser ophwevet ved lovrevisionen i 1930, Tilsyn
blev herefter varetaget af Banktilsynet, der opfyldte rollen som bide
fondsbgrstilsyn og bestyrelsesformand. [ bestyrelsen havde fondsbgrs-
vekselererne tre pladser, hvilket modsvarede antallet af grosserere, som
havde ret til reprasentation, s lenge fondsbersen blev afholdt pa Bersen.
Fondsbprsvekselerernes magt i bestyrelsen var dog storre, end deres re-
praesentation antyder. Deres gamle forening, Syndikatet, var efter loven
blevet til Repriesentantskabet for fondsbersens medlemmer. Det var Re-
prcsentantskabet, som forestod noteringen, og efterborsen, der 1 hele
drhundredet havde haft en stgrre omsatning end den officielle fondsbgrs,
blev helt og holdent atholdt af Representantskabet, fordi efterbgrsen faldt
uden for fondsbersloven.™

En undersggelse foretaget af monopolmyndighederne i 1985 bekrafte-
de formodningerne om et lukrativt, men svagt udviklet erhverv.™ Han-
delsformen med et auktionslignende oprib var reelt bevaret uaendret siden
midten af forrige arhundrede.™ Gennemsnitsindtjeningen var ganske hgj,
men omsatningen over fondsbgrsen umadelig beskeden. Kun 10 procent
af den samlede akticoms@tning og 3 procent af’ obligationsomszetningen
gik over fondsbarsen.®® Resten, altsi langt den overvejende del, blev
handlet uden officiel kursfastsatielse.”” Undersogelsen konkluderede, at
fondsborsvekselerernes monopol ikke behovede regulerende indgreb, for-
di deres monopol kun angik en yderst beskeden del af det samlede mar-
ked. Pa det gvrige marked var de i konkurrence med banker, sparckasser
og realkreditinstitutter.™ Selv handlen pa fondsbgrsen, som var fondsbars-
vekselerernes monopol, og hvor disse pengeinstitutter ikke kunne deltage
direkte, var pavirket af pengeinstitutterne. De havde nemlig adgang ul
kursnoteringen og kunne ved tegn og fagter instruere fondsborsveksele-
rerne under noteringen. Ganske vist matte fondsbersvekselererne ikke
have fast forbindelse til pengeinstitutterne, men det klarede man ved en

33, Efterborsen blev forst inddraget under loven som Borsmarked 1T ved Tondsborsloven alf
1972.

34 Monopaoltilsynet, Fondsbhorsvekselerererfiverver (1985),

35, AEndringerne var, at fondsbarsen efter overflytmingen til Nikolaj Flads 61 1974 havde op-
rettet 1o sale til henholdsvis aktier oz oblizationer, si opribene kunne ske samudig.

36, Monopoltilsynet, Fondshorsvekselereverfiiverver (1955), 5. 28,

37. Disse tal er overraskende 1 betragtning af den viegt, der blandt de finansielle aktorer
liegges pid kursinformation og gennemskuelig prisdannelse. En sidan gennemskuelighed
har i lange perioder mere vaeret undiagelsen end reglen pi det danske vierdipapirmarked.

38, Monopoltilsynet, Fondsborsvekselerererhverver (1983), 5. 22 og konklusionen s, 37,



78 Jesper Lau Hansen

|

I 1974 flyttede fondsborsen til Nikolaj Plads 6, hvor den stadig ligger. Handelsformen med en
langsommelig kursnotering og en mere fri efterbprs blev bevaret ueendret. Billedet viser situg-
tiomen i juli 1986, kort for den edb-baserede decemtrale handel aflpste det gamie system.
{Newdforo),

siikaldt turnusordning, hvor fondsbgrsvekselererne skulle varetage penge-
institutternes ordrer.*

Fotografier fra kursnoteringen efter fondsbgrsens etablering pd Nikolaj
Plads viser saledes, hvordan reprazsentanterne for pengeinstitutterne sid-
der med under kursnoteringen.* Fondsbgrsvekselererne sidder med front
mod noteringslederen, og imellem dem med front mod fondsbgrsveksele-
rerne sidder pengeinstitutternes ansatte, der kan ggre tegn til »deres« tur-
nushavende fondsbgrsvekselerer. Det er en gentagelse af sceneriet fra
midten af det 19. drhundrede, hvor vekselererne begyndte at deltage i
vekselmaglernes kursnotering, forst indirekte ved tegn og fagter til mag-
lerne, senere mere direkte.

Monopolundersggelsen anbefalede ingen indgreb; det var heller ikke
ngdvendigt, for indgrebet var allerede pd vej i form af fondsbgrsreformen
af 1986.

39, Turnusordningen er kort beskrevet hos Monopoltilsynel, Fondsborsvekselerereriverver
(1985}, 5. 34.
40. Se hos Gejl {1989), 5. 309 sami billedet ovenfor,
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6. Pengeinstitutterne

Bankerne og de gvrige kreditinstitutter var konkurrenter til bankiererne
og vekselererne. Op til nyere tid sondredes mellem sparekasser, der alene
skulle sikre opsparing, og hvis kapital var begrenset til indskuddene, og
banker, som mere frit kunne engagere sig 1 kreditgivning, og hvis kapital
var suppleret med aktickapital pa grund af deres organisering som aktie-
selskaber. Sparekasser startede allerede 1510 med Den Holsteinborgske
Sparekasse, mens egentlige banker synes startet 1846 med Fyns Disconto
Kasse."

De store banker blev stiftet i 1850-70%¢erne, og panske tidligt herefter
udgjorde de en viesentlig magtfaktor pa det finansielle marked. Allerede 1
1880 truede Landmandsbanken med at opretie en egen kursliste, hvis den
ikke fik optaget nogle obligationer pa fondsbersen. En sidan Kursliste
blev af fondsbgrsvekselererne opfattet som en konkurrerende fondsbers.
Den stadigt mindre omsetning over fondsbersen, som gav anledning ul
reformegnskerne i midten af 1980%erne, afspejlede, at pengeinstitutterne i
overvejende grad dominerede markedet.

Den 12. december 1977 havde Ridet vedtaget det 1. bankdirektiv.® Af
EF-direktivet fulgte en pligt til at udskille bank- og bankier-virksomhed 1
selskabsform med visse garantier for Kapital, Med henblik pd implemen-
tering af direktivet nedsatte industriministeren 1980 et udvalg med re-
praesentation blandt andet fra fondsbgrsvekselererne, idet en del af disse
ogsi drev bankiervirksomhed. Udvalget afgav i juni 1984 betwenkning
1009/84, Bankiervirksomhed, som foreslog en bevarelse af den geeldende
ordning for fondsbgrsvekselererne, blot skulle de udskille deres bankier-
virksomhed i et swerskilt selskab. Betenkningen blev imidlertid ikke fort
ud i livet, for fondsbarsbestyrelsen havde i foraret 1984 anmodet den en-
gelske fondsbgrsekspert Michael Hall om en rapport med forslag til en
modernisering.* Hall afgav sin rapport i august. Blandt hans forslag var,
at bade pengeinstitutter og fondshgrsvekselerere fremover skulle have ad-
gang til at handle pi fondsbgrsen, altsi at fondsbprsvekselerernes person-

41. P Schaumburg-Miiller, Tilsynet med de finansielle institntioner (1992), <. 971, Hoffmeyer
(1960), 5. 2711, beskriver de tidlige banker som vekselererlorretninger med ganske £l ind-
skud, Ferst med Privatbankens oprettelse i 1857 opretes banker i moderne forstand.

42, Gejl (1989), 5. 1221,

43, Radews direktiv 7780WVEGE, EFT 1977 L 322.30.

44, Det er sigende, at det var fondsbarsbestyrelsen. som anmodede om rapporten. Siden 1972-
loven var fondsbarsvekselererne kommet 1 mindretal @ bestyrelsen, blandt andet var pen-
seinstitutierne nu blevet representeret,
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lige monopol pi adgang til fondsbgrsen skulle brydes.* Dette blev stottet
af den borgerlige regering, som var kommet til magten i 1981, Industri-
ministeren nedsatte derefter i april 1985 en styringsgruppe, som skulle
forberede fondsbgrsreformen. Savel fondsbgrsvekselererne som pengein-
stitutterne fik en repraesentant med i styringsgruppen. Styringsgruppen af-
gav sin rapport i oktober 1985,* og industriministeren fulgte stort set sty-
ringsgruppens forslag i sit lovforslag den 29. januar 1986.*7 Lovforslaget
blev vedtaget som lov nr. 316 af 4. juni 1986 (Bgrsreform I).

Loven indebar, at fondsbgrsvekselerernes monopol blev ophavet. De
personligt beskikkede fondsbgrsvekselerere blev afskaffet og erstattet af
sikaldte bgrsmaglerselskaber.* Bgrsmaglerselskaber og Nationalbanken
var herefter eneberettigede til at handle pd fondsbgrsen (§ 20). Altsi be-
varede man monopol pi adgangen til fondsbgrshandel, men kravene for-
udsatte drift i selskabsform og opfyldelse af visse kapitalkrav. Herved fik
pengeinstitutterne adgang til at handle pd fondsbgrsen via et bprsmagler-
selskab som datterselskab. Heri la der séiledes ingen egentlig markedsret-
lig ®ndring, for ogsi fondsbgrsvekselerererhvervet havde varet et frit er-
hverv med objektiverede krav blandt andet om forngden kapital, Nyska-
belsen 1 alene 1, at man krevede selskabsform, ikke personlig beskikkel-
se.” Kravene til stiftelse af et bprsmaglerselskab var ikke i sig selv byr-
defulde og kunne i vidt omfang lgftes af de tidligere fondsbgrsvekselere-
re. Men de kunne ikke 1 gvrigt modstd konkurrencen fra de mere kapital-
sterke pengeinstitutejede borsmaglerselskaber. Fondsbgrsvekselererne
miitte afgive magten over fondsbgrsen til bankerne.™

Fondsbgrsvekselererne, der i sin tid havde fortrengt fprst grossererne
og siden vekselmmglerne fra fondsbgrsen, gav luft for deres fglelser i ind-

45. Halls rapport angik ogsi indretningen af elekironiske handelssystemer, hvilket var blevet
muligt efter vediagelsen af vpe-loven pd baggrund af von Eyben-betenkningen Det obli-
garions- og aktielpse samfind (betenkning 793/77). Obligationerne var allerede demateri-
aliserede, aktierne kunne blive det efter bemyndigelse i loven.

46. Rapport om fondsborsreform (1985).

47. Etforslag fra styringsgruppen om oprettelse af et fondsbprsrid blev dog ikke fulgt. Forsla-
get segte at integrere forbrugerinteresser direkte i fondsbersreguleringen ved fxlles re-
prizsentation i rddet.

48. Vekselerererhvervet eksisterer dog fortsat. Men i takt med, at forst fondsbgrshandel og si-
den offentlig vierdipapirhandel er overgiet il serligt autoriserede vierdipapirhandlere, er
erhvervet blevet et stadigt mindre residual, jf. nwringslovens § 22,

449. Den personlige beskikkelse udelukkede naturligvis ikke, at fondsbersvekselerere drev
virksomhed i selskabsform, nemlig interessentskabet (partnerskab, firma). Men beskikkel-
sen var knyttet til personen, ikke til firmaet.

50. Ldag, godt 12 dr efter fondsbarsreformen, er der blandt de 28 handelsberettigede selskaber
kun ét selskab tilbage, hvor ejerkredsen udggres af tidligere fondshgrsvekselerere, jf. Dag-
Bladet Borsen 27.03, 1998,
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ledningen til deres hgringssvar til styringsgruppens forslag: »Foreningen
af Fondsbersvekselerere har hverken for eller efter Styringsgruppens ned-
siettelse faet en begrundelse for, hvorfor fondshersvekselererstanden skal
afskaffes«.”

Pengeinstitutterne og realkreditinstitutterne fik forst dirckte adgang tl
at handle pd fondsbgrsen 1 1993 som led 1 implementeringen af’ EF’s 2.
bankdirektiv.*? Pengeinstitutterne havde dog taget magten over fondsbgr-
sen ved at underminere fondsbarsvekselerernes loviiestede monopol,
hvilket var opndet ved at udkonkurrere vekselererne og fondbersveksele-
rerne pi markedet uden for fondsbersen, indul fondsbgrsen selv kun ud-
gjorde et beskedent marked.

I Sverige fik pengeinstitutterne adgang til at handle pa fondsbgrsen al-
lerede i 1907, hvilket firedoblede antallet af noteringsdeltagere fra fem til
20. Det kan have medvirket til, at fondsbersen stod bedre rustet, da aktie-
markedet voksede 1 19807 erne, hvilket 1 sa fald kan forklare det viesentligt
stgrre svenske fondsbgrsmarked for aktier 1 dag.

7. Institutionelle investorer

De institutionelle investorer™ fik for forste cang plads i fondsbgrsbesty-
relsen som led 1 fondsbgrsreformen af 1986, hvilket afspejlede deres vok-
sende gkonomiske betydning.

Fordelingen i fondsbgrsbestyrelsen blev som anfert i tabellen pi nweste
side.

Allerede fa ar efter fondsbgrsreformen af’ 1986 begyndte man at over-
veje endnu en bgrsreform. Der var flere grunde hertil. For det forste gen-
nemgik fondsbgrsen 1 London en vasentlig reform 1985-86, kaldet The
Big Bang. Pi baggrund af den teknologiske udvikling og den ggede dere-
sulering af internationale kapitaloverfarelser begyndte en stadigt stigende
del af handlen med danske verdipapirer at ga til Storbritannien. Det gav
anledning til frygt for, at det resterende danske verdipapirmarked skulle
blive illikvidt.* Hertil kom, at forventningerne fra fondsborsreformen af

CGiegl (1989), 5. 316,

. Raddets direktiv 890646, EFT 1989 L 386, 1, implementeret ved Tov ne 432 af 30, juni 1993,

. Hermed menes de o lwnmodiagerfonde, ATP og LD, <amt forsikrings- og pensionsinsti-
witerne, Termen kunne omfate investeringsforeningerne, men de er ikke mediaget., da de
er naert knyttet 1] pengeinstitutterne, teks, var de o relevante brancheforeninger, Finans-
ridet ou Investeringsforeningernes Fiellesrepricsentanon, reprassenteret ved samme med-
lem under forbandlingerne om fondsbarseeform [

54, Betenkning 1290095, Borsreforn I, bind |, s, [UE

Al L
e Bod —



82 Jesper Lau Hansen

Fgr 1986 Efter 1986

Industriministeren 1 |
Nationalbanken 1 1
De handlende® 3 2
Pengeinstitutterne 2 1
Realkreditinstitutterne 3 |
Udstederne 3 |
Ansatte ved fondsbgrsen — |
ATPog LD - 1
Forsikrings-, pensions-

og investeringsforeninger - 2
I aft 13 i

1986 om en stgrre handel over fondsbgrsen ikke blev opfyldt. En vasent-
lig del gik stadig uden om fondsbgrsen, og indberetningspligten i fonds-
borslovens § 34 blev ikke overholdt.” For det andet var opbygningen af
det indre marked efter Fellesaktens vedtagelse i 1986 intensiveret. Det 2.
bankdirektiv, der gav kreditinstitutter adgang til barshandel, var vedtaget
1 1989, og samme dar var Investeringsservicedirektivet (ISD) fremsat som
forslag. Selv om ISD viste sig vanskelig at opni enighed om, blandt andet
matte et nyt forslag fremlegges i 1990, var det pa baggrund af det allere-
de vedtagne 2. direktiv klart, at en Igsning ville blive opniet.’” ISD blev
omsider vedtaget den 10. maj 1993 og skulle implementeres inden 1. juli
1995.%% Den tredje grund var en stigende koncentration mellem pengein-
stitutter, hvilket igen pa grund af deres dominans blandt de handelsberet-
tigede medfgrte en koncentration her: Efter fondsbersreformen blev der
oprettet 49 bgrsmaglerselskaber, hvor der fgr reformen havde varet
knap 30 fondsbgrsvekselererfirmaer.® I marts 1995 var der kun 26 han-
delsberettigede tilbage, heraf otte bprsmaglerselskaber og 16 pengeinsti-
tutter.*

55. 11972 var det fondsbgrsvekselererne, | 1986 bprsmaeglerselskaberne.

56. Betenkning 1290095, Borsreform 1, bind 1, 5. 105 og 133,

57. Blandt andet gav 2. bankdirektiv banker adgang til at handle pd fremmede fondsbarser,
men ikke bprsmaglerselskaber. Denne ulighed kunne ikke accepteres i lengden.

58. Ridets direktiv 93/22, EFT L 141.27.

59, M, daverende fondsbgrsdirektor B, Mebus, Kebenfinns Fondsbors, BR O1900/7.10), s,
121, der endvidere bemerker, at der ikke ber vere under 25 handelsberettigede,

6l). Betwnkning 1290/95, Bersreform £, bind 1, s. 128,
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Den 2. juli 1993 nedsatte erhvervsministeren et Bgrsudvalg, der skulle
afgive sin betznkning i juni 1994, Bgrsudvalget fik imidlertid et uheldigt
og langstrakt forlgb, og betenkningen blev praeget af betydelige mindre-
talsudtalelser, der navnlig skyldtes interessemodsztninger mellem de in-
stitutionelle investorer pa den ene side og pengeinstitutterne, investe-
ringsforeningerne, de handlende og udstederne pi den anden side.' Kon-
flikten mellem de to grupper gjorde, at en viesentlig del af udvalgets kon-
klusioner blevet biret igennem af det offentliges reprasentanter. Det
fremgik af kommissoriet, at man fra lovgivers side var indstillet pit en op-
heevelse af Kgbenhavns Fondsbgrs® monopol. Som en konsekvens heraf
kunne fondsbgrsen qua privat selskab ikke lengere udgve den fulde kom-
petence som reguleringsmyndighed. I stedet skulle denne opgave vareta-
ges af et fondsrid. Sammenszatningen af fondsradet blev centralt for kon-
flikten mellem de institutionelle investorer og pengeinstitutterne. Det
skyldtes, at Fondsriadet som et offentligretligt organ ville have kompeten-
ce til at udstikke de generelle retningslinjer og om ngdvendigt @ndre reg-
ler udstedt af den enkelte fondsbgrs, selv om det blev bedyret, at Fondsra-
det ikke skulle viere en »overbestyrelse«.™ Men den, der havde magten i
Fondsridet, ville have magten over fondsbgrsen.

Efter det forste lovforslag (L 250) skulle Fondsridet have ti medlem-
mer. Formanden skulle som hidtil udpeges af erhvervsministeren, og et
medlem skulle udpeges af Nationalbanken. Fem medlemmer skulle re-
praesentere de interesser, der efter lovforslaget skulle dominere fondsbpr-
sen: de handelsberettigede, pengeinstitutterne og udstederne, herefter kal-
det fondsbgrsens reprasentanter.®® De resterende tre medlemmer skulle
udpeges af de institutionelle investorer med to medlemmer udpeget af
forsikrings- og pensionsinstitutterne, og et medlem udpeget af ATP og
LD, herefter kaldet investorerne. For at sikre, at fondsbgrsens represen-
tanter, der jo udgjorde halvdelen af Fondsridet, ikke kunne blokere be-
slutninger i ridet, angav lovforslagets bemarkninger, at ridets forret-

61. Om forlebet, se C. Boye Jacobsens personlige hommentar, Borsreform 1L Borsudvalgets
beteenkning, RR 1995109, Jacobsen blev erstattet som formand pr. 1.10.1994 al’ Finn
Lauridsen. Betwnkningen er den fornevnte betwnkning 1290/95, Borsreform I, fra maj
1995, der indehaldt fire bind. Det 4. bind var ¢n genzivelse af det loviorslag, L 250 i sam-
lingen 1994-95, som erhvervsministeren egenhandigt fremsatte. Loviorslaget bortfaldy
ved samlingens opher, men blev revideret og genfremsat som L 71

62. Jf. hemarkningerne til § 83 i det genfremsatte loviorslag L 71, Folketingstidende 1995-96,
A, sp. 2024,

63. Det bar bemierkes, at pengeinstitutterne og udstederne var naert forbundne: Udstederinter-
esser er reprivsenteret i ledelsen af pengeinstitutierne. der pi deres side yder lnansiering.
Endvidere dominerede pengeinstitutterne de handlende.
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ningsorden ville lade formandens stemme veere udslagsgivende i tilfelde
af stemmelighed.” Denne lgsning havde i Bgrsudvalget udlgst en kraftig
mindretalsudtalelse fra sivel fondsbgrsens reprasentanter som de institu-
tionelle investorer.®” Efter at lovforslaget bortfaldt ved samlingens ophgr,
spgte parterne at opnd politisk stgtte for deres synspunkter forud for den
torventede genfremsattelse af lovforslaget i folketingssamlingen 1995-
96. Et politisk forlig blev néet i begyndelsen af november 1995, og den 9.
november 1995 kunne lovforslaget genfremszttes (L 71). Det var i sit
indhold stort set uzndret, blandt andet var bemzrkningerne hovedsage-
ligt genanvendt.* Lgsningen pd problemet om sammensztning af Fonds-
ridet var besnrende enkel: Den af erhvervsministeren udpegede for-
mands stemme var ikke lengere udslagsgivende ved stemmelighed; til
gengald skulle erhvervsministeren udpege bide en formand og en nwst-
formand med hver sin stemme. Fondsridet kom dermed op pi 11 med-
lemmer, og fondsbgrsens reprasentanter kunne fortsat nedstemmes.
Fondsridet blev siledes en viderefgrelse af fondbgrsbestyrelsen, som den
sd ud, da Kgbenhavns Fondsbgrs var et offentligretligt monopol. Fonds-
barsreform II blev vedtaget som lov nr. 1072 af 20. december 1995 om
verdipapirhandel mv.
Fordelingen efter fondsbgrsreformen af 1995 blev fglgende:

Fondsbgrsbestyrelsen Fondsradet
fer reformen efter reformen
Erhvervsministeren 1 2
Mationalbanken ] 1
De handlende 2 2
Bankerne® 1 ]
Realkreditinstitutterne | 1
Udstederne | 1
Ansatte ved fondsbgrsen | -
ATP og LD 1 I
Andre investorer®® 2 2
I alt 11 i

64. I bemeerkningerne til § 106 i L 250, Folkeringstidende 1994-95, A, sp. 3801,

63. Betwnkning 1290/95, Bersreform 11, bind 1, 5. 32 og mere udferligt bind 2, s. 38ff,

66. De fi indholdsmassige wndringer angik tilbudspligt og kursmanipulation, og her medfir-
te de stort set uendrede bemzarkninger visse problemer.

67. Efter 1995 omfatter det investeringsforeningerne.

68. For 1995 omfattede det investeringsforeninger.



Kampen om fondsbersen i det 19. og 20. arhundrede 85

8. Efter fondsbprsreform 1

Stillingen 1 dag er siledes, at pengeinstitutterne m.fl. og de institutionelle
investorer star lige i Fondsridet, og at begge parter kan nedstemmes. End-
videre har investorerne ingen direkte repriesentation i ledelsen al Keben-
havns Fondsbgrs. Dette kunne umiddelbart tages som udtryk for en jevn-
byrdighed. Alligevel synes omstendighederne omkring fondsbersreform
II at tale til fordel for Chernows antagelse om, at magten over fondsber-
sen ligger hos de institutionelle investorer. Et argument tager udgangs-
punkt i de retlige kompetenceregler: Fondsradet kan styre fondsbgrserne,
og Fondsridet er forpligtet hertil, hvis »beskyttelsesniveauet for markeds-
deltagerne er utilfredsstillende sammenholdt med forholdene pé de vig-
tigste udenlandske markedspladser«.* Denne standard kan fere til en dy-
namik til fordel for investorerne, hvor det hgjeste udenlandske niveau
vielges, men kan aldrig fere til et ringere niveau, end hvad der allerede er
zeldende i Kgbenhavn og pi de storre sammenlignelige fondsberser. Et
andet argument er det politiske: Det offentliges repraesentanter vil viere
tilbgjelige til at stptte de institutionelle investorer fremfor pengeinstitut-
terne. Det var utvivlsomt sidanne overvejelser, som li bag pengeinstitut-
ternes kraftige modstand mod den oprindelige plan om dobbelt stemme
for Fondsridets formand, som de til sidst alligevel mitte acceptere, blot i
en anden form. Et tredje og sidste argument er gkonomisk. Det er blevet
stadigt lettere for investorer at anvende udenlandske fondsbgrser, hvis de
er utilfredse med deres hjemlige. Til sammen giver de tre argumenter til-
strickkelig grund for at antage, at Chernows antagelse ogsi gelder 1 Dan-
mark: Ferst var det kongen og siden »bankers«, dvs. indbyrdes forskelli-
ge grupper af finansielle mellemmand, der havde magten pii fondsbgrsen.
I dag er det investorerne.

69. . bemarkningerne til § 831 L 71, Folketingstidende 199596, A, sp. 2024,



