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Nr 133.

Av herr Christiernson, om hijning ¢ vissa avseenden av stidmpel-
avgiften vid kip och byte av fondpapper.

Aktiebolagsformen #r en av lagstiftningen medgiven konstruktion
for ett bekvimt utnyttjande av kapitalet. Den medgiver kapitaligaren att
utan sirskilt besvar eller vidare omsorg erhalla hogre rinta in vad annars
skulle vara fallet, sisom t. ex. genom insittning i bank eller utlimnande
av lan mot sikerhet av pant. Staten har med erkiinnande av aktiebolags-
formen lamnat kapitalbesittarna en fér dem synnerligen formanlig kon-
cession till kapitalplacering, samtidigt som staten givit produktionen en
den kraftigaste havsting till ytterligare forkovran. Industrialismen ater
i dess moderna form med massproduktion och dirav foljande behov av
stort kapital har vidare skapat betingelserna f6r den numera inom narings-
livet dominerande typen féretagaren-aktiebolaget.

Av staten hava aktiebolagen mottagit sina rattigheter och staten har
darfor skyldighet att se till, att den givna koncessionen icke pd nagot
sitt missbrukas eller brukas pi ett sitt, som stdr i uppenbar strid med
koncessionsvillkoren. En granskning av hithorande forhallanden visar
emellertid, att vid sidan av den lecrltlma aktiebolagsverksamheten eller
snarare att i densamma uppvixt en 111e01t1m Verksamhet den s. k. aktie-
spekulationen. Att en v#l reglerad spel\ulatlon i aktier under vissa starks
begrinsade former kan, liksom varje annan till normal prisbildning stri-
vande spekulation, hava sitt berittigande, kan for visso icke fornekas.
Emellertid har den svenska aktiespekulationen, i den form den yttrar sig
i huvudstaden och darmed ocksi i landsorten, tagit en sidan utveckling,
att lagstiftaren med skial kan friga sig, om icke pd grundvalen av aktie-
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bolagsformen siddana missforhallanden uppstitt, att med fullt fog kan talas
om dirav foljande uppenbara faror {or hela vart naringsliv.

Over huvud taget ar det icke dverensstimmande med grundprinciperna
for aktiebolagsformen att aktierna skola vara ytterligt rorliga, stindigt
vixlande #gare. Som allmin regel skulle ocksd kunna fastslas, att de
aktiebolag arbeta i allminhet bast och fylla sin uppgift i produktionens
tjinst mest tillfredsstillande, vilkas aktiemajoritet befinner sig pa sikra
hinder och icke av vinstbegiir gir ur hand i hand. Endast med en i taka
hinder liggande aktiemajoritet kan ett foretag erhdlla den stabila ledning,
som ar forsta forutsittningen for att industrien skall kunna fylla sin upp-
gift till landets, till sina arbetares och till sina dgares basta. Kommer
aktiemajoriteten i jobbarehinder, di &4r foretaget nira sitt fall. Utan
hansyn till dess framtida ode plundra dessa moderna rovare, industriens
hunner, bolaget pi alla dess tillgingar, for att, nar intet mer finnes att
roffa, lura den ruinerade affiren pi godtrogna méanniskor.

Ett avskrickande exempel pid hur det gir till i verkligheten, nar
herrar jobbare regera i ett foretag, erbjuder den svenska wvarvsindustrien.
Ruinerna av en industri &tersta!

Utom de faror for industrien som siddan, som folja av en aktie-
spekulation av den art, som harjar pd den svenska fondborsen, komma
emellertid andra vidor, hirledda av den relativa kapitalbrist som utmirker
Sverige. For spekulationernas bedrivande i den vansinniga form, som har
sker och &r allom bekant, krives kapital fran utlandet. Och dari ligger
den allra storsta faran. Dessa aktiespekulationsaffirer goras niimligen till
storsta delen med ldnta medel och med i utlandet upplanade medel. Vid
en atstramning i penningmarknaden blir fsljden, om de utlindska linen
méste inbetalas, framhaller bankdirektor John Swartling i en av Dagens
Nyheter foranstaltad enquéte, att da »kan pakénningen pé riksbanken i och
for anskaffning af utlindska valutor bli ovintadt stor och foranleda en
dtstramning pa den svenska penningmarknaden sidan att man snart nog
befinner sig i en verklig kris, hvars riackvidd ej kan ofverskidas».

En annan fara foljer av att hela denna osunda aktiechandel ir en
ensidig hausserorelse. Kurserna g stindigt uppit, och de krisartade fall,
som uppstd en och annan ging, foljas av nya stegringar.

Belysande for denna tendens sivil som for de haftiga kastningar,
som utmirka fondborsen, nir en nedging forekommer, ar foljande tabell,
utvisande kurserna i krontal i dec. 1911, under senare delen av 1912 och
borjan av 1913 4 de egentliga spekulationsaktierna:
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1911 1912
Bolagets namn. . - :;va;t—a o
Uyg | 87 30/g 20/g Yie | /10 |dagen>| dag
12/40 /10
Trafik A.B. Gringesberg—Oxelosund.
nominellt kr. 100
senaste utdeln. » 24 . .. .. L. 643 928| 916! 910, 886| &30| 696 a|746 a
| : | 780 | BT
L. M. Ericsson & C:o: [
nominellt kr. 1,000
senaste utdeln. » 140 . . ... .. | 5,825 6,615 | 6,400 | 6,330 | 6,105 | 5,700 | 4,650 44,880 &
4,850 | 4,950
Stockholms Bryggerier:
nominellt kr. 500
senaste utdeln. » Do 1,385 | 1,423 | 1,405 | 1,445 | 1,430 | 1,395 | 1,295 41,330 a.
‘ 1,330 | 1,360
A.B. Separator: |
nominellt kr. 100
utdeln. 3 B s l — 356 3b68| 3b6( 350| 326|310 a|321 a
318 | 323 |
Stockholms Allm. Telefon A.B.: 1
nominellt kr. 300 |
utdeln. > 10 .. .. L. | 5,410| 5,850 | 5,500 | 5,400 | 5,250 | 4,800 | 3,900 &, 4,000
| 4,000
Stora Kopparbergs Bergslags A.B.: l
nominellt kr. 1,000 |
ntdeln. > 200 .. ... .. 4,600 5,175 | 5,2804 5,250 | 5,105 | 4,900 | 4,400 4(4,625 a|
‘ ! 4,500 | 4,665
|
1912 1913
i 18/50 | 25/19 13/y 21 o 7 3/ |
. i
Trafik A.B. Gringesberg—Oxelosund . . . . . . . 820| 745| 849 8b8| 812(863:50, 925
L. M. Eriesson & Cio . . . . . . . . . .. ... 5,650 | 5,050 | 5,625 5,775 | 5,500 | 5,715 | 6,150
Stockholms Bryggerier . . . . . . . . . . . .. 1,420 1,365 | 1,415 | 1,400| 1,375 | 1,402 | 1,465
AB. Separator . . . . . . . .. .. ... ... 340 322| 346| 342 334| 340! 350
Stockholms Allm. Telefon AB. . . . . . . . .. I 4,600 | 4,150 | 4,800 4,810 4,500 | 4,825 5,550
Stora Kopparbergs Bergslags AB. . . . . . . . . { 4,950 | 4,600 | 5,031 | 5,200 4,950 | 5,22b 5,375'
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Anmiarkningsvart ir, att det »ledande» papperet i denna spekulations-
yra, trafikaktiebolaget Gringesberg—Oxelosunds aktier, trots det vaild-
samma fallet den s. k. »svarta dagem», lordagen den 12 oktober 1912,
dock icke foll ens till den kurs det haft nigra ménader tidigare, utan holl
sig betydligt darover.

Bjartare kunna de besynnerliga forhéllandena pi aktiemarknaden
icke belysas an av detta sakforhallande, att en krasch som den 12 ok-
tober hotar, trots att det ledande virdepapperet haller sig betydligt over
sitt kursvirde nagra ménader tidigare. Normalt skulle ingen kris ha
kunnat intriiffa, tycker man, men nu var det i stillet naturligt, att kris-
och kraschfaran var overhingande. Och att den inte blev verklighet,
torde uteslutande ha berott p& riksbankens och andra bankinstituts kraf-
tiga ingripande.

I den forut omnimnda Dagens Nyheters fondborsenquéte har aven
stadsmiklaren T. Brandelius uttalat sig, visande, att ett 20-tal av landets
fornamsta industriella foretag, som &aro foremal for spekulation, aga ett
sammanlagt kapital, aktier och fonder, av kronor 457,896,400 och senaste
rikenskapsiret en nettovinst av kronor 41,659,000, medan & andra sidan
trafikaktiebolaget Gringesberg—Oxelésund #gde motsvarande tillgingar
till ett virde av kronor 89,050,000 och en nettovinst av kronor 19,373,000.
Borsviardet ater av den forstnaimnda gruppens aktier vid innevarande ars
borjan uppgick till kr. 663,068,000, medan ensamt »Griangesbergs» borsvarde
utgjorde nistan lika mycket eller kronor 647,892,000. = Detta senare
papper dominerar fullstindigt pa fondborsen. Och det #r, framhaller
samma statsmiklare, »vir fondbors’ svaghet. G& Grangesbergarna upp,
folja andra papper i hojden, och falla Griangesbergarna, si fi de andra
ocksh slita». Hur haftigt dessa senare papper kunna fluktuera, dirmed
rubbande alla andra aktiers virden, framgir tydligt av f5ljande motstiende
grafiska tabell.

Hittills har intet blivit &tgjort fran statsmakternas sida for att at-
minstone forsvira denna aktiesvindel, men saken lar vara foremil for
finansministerns uppmirksamhet, och den s. k. trustkommittén torde ha
fatt i uppdrag att i sinom tid ingiva forslag i amnet. Emellertid aro
missforhallandena si stora, att skal foreligea att omedelbart sska ingripa
himmande. Att detta ar nodvandigt framgir iven darav, att aktiesvin-
deln slukar allt tillgangligt kapital. Med varje miljon, som kursvirdet av
de & fondborsen noterade aktierna stiger, bindes ett lika stort rorligt
kapital, som darigenom undanhélles den allminna produktionen. Indu-
strien och n#ringslivet komma hirigenom att undandragas det for deras
utveckling behovliga nya kapitalet. Detta framgar bl. a. darav, att affi-
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rerna med obligationer nastan upphort pi fondborsen. Harom skriver
ocksd stadsmaklaren H. Schultz:

P4 hvarje gammal, af stadsmiklare hallen fondborsauktion om-
sattes ej ovisentliga belopp obligationer; nu kunna méinader g utan

att nagon som helst forsiljning af obligationer ager rum & Stockholms
fondbors.»
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Samma stadsmiklare anser ocksd, att bankernas fondavdelningar
hava si att siga uppluckrat jordmanen for de fordarvliga aktieaffarerna.

Riksbankschefen har om hithorande forhallanden gjort ett uttalande
i den forut omnamnda enquéten och darvid bl. a. framhallit:

»Om miklarna och ofriga formedlare ville afrida alla som sakna
forutsattningar att beddma risken och medel att bara forlusten fran del-
tagande i fondborsspelet i stillet for att, sisom nog ibland hinder, upp-
muntra till deltagande; om bankerna ville vara mindre frikostiga med lin
mot aktier och mera nogriknade i afseende & lantagare och belédnings-
kurser; om pressen ville dgna hithorande forhallanden en opartisk, oradd
och saklig kritik, si skulle hirigenom mycket vara vunnet for banande af
vig till ett bittre sakernas skick.»

»Mahanda kan ocksid ndgot vinnas genom #ndringar i bestimmel-
serna angiende fondborsen. Till verkan af dylika #indringar torde man
dock ej bora sitta alltfor stor tillit.

»Nar fondstampeln infordes, hade regeringen foreslagit hogre skatte-
satser in de, hvilka af Riksdagen faststilldes. Bevillningsutskottet och
Riksdagen ansigo, att, di det har gillde en alldeles ny skatt, skattesatserna
till en borjan borde hallas si pass ldga att de icke alltfor mycket verkade
himmande pd rorelsen. Under den gangna tiden har det visat sig, att de
nuvarande stimpelsatserna alls icke verkat hammande pé rérelsen. Huru-
vida en forhojning af stdmpeln pd aktietransaktioner skulle i nigon afse-
vird man forma dampa den allt vidare omkring sig gripande lusten for
fondborsspel, kan vara tvifvelaktigt. Mahanda kunde det vara skal gora
ett forsok. Forfelas afsikten att dampa spellusten, blir pafoljden endast
den, att statsverkets inkomster dkas med nigra hundra tusen kronor.

Det synes, som om Riksdagen hade alla skil att folja den av riks-
bankschefen anvisade utvigen, som #ven 1908 ars bevillningsutskott
pekade pa, di det om odverlatelsestimpeln yttrade, att den »kan 1 viss mén
tjana till hamsko p& de alltfor talrikt forekommande osunda aktieaffs-
rerna.» En hojning av Overlitelsestimpeln kan forst och frimst motiveras
med att staten vil behover okade inkomster, d4 en rationell 16sning av
folkpensioneringen drager stora kostnader. Vidare har staten alla skal
att genom en stimpelforhojning ge de aktiespekulerande kretsarna en
eftertrycklig varning, och slutligen bor lagstiftningen soka att med detta
genast nu tillgaingliga medel stivja den allt mera omkring sig gripande
fordarvbringande spekulationen med aktier.

Under hinvisning till denna korta motivering och det allméint kénda
aktiejobberiet, tillater jag mig hemstilla:
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att Riksdagen matte besluta, att stadgandena i
Kungl. Maj:ts nadiga forordning anghende en sirskild
stimpelavgift vid kop och byte av fondpapper, given
Stockholms slott den 6 november 1908, andras 1 s
matto, att stimpeln vid kop och byte av aktier och
banklotter skall, da de overlatna akticrnas eller bank-
lotternas sammanlagda virde icke dverstiger 200 kronor,
utgd med 1 krona, och darutdver 1 krona for varje pé-
borjat belopp av 200 kronor; samt

att den nu gillande friheten fran stampelplikt,
dd bigge kontrahenterna aro fondhandlare och avtalet
& vardera sidan avslutas icke for egen rikning, utan i
kommission, métte upphivas.

Behovliga andringar i forfattningens ordalydelse anhilles vordsamt,
att utskottet métte vidtaga.

Stockholm den 25 januari 1913.
A. J. Christiernson.



