Et forsog pa at forklare akfie- og

obligationskursernes svingninger

Af Leif Monies')

Naervaerende artikel er et forseg pa at finde frem til begivenheder
og forhold, der synes at have evet indflydelse pi kurserne pi det
danske obligations- og aktiemarked sidan, som det har fundet udtryk
pia Kebenhavns bors.

En sidan undersogelse kan foretages som en langtidsbelragtning
ved at undersoge kurserne eller deres index over en liengere arrekke
for at klarlaegge hovedlinierne i den ekonomiske udvikling. Eller
den kan foretages med ganske fi ér som basis og mé da gere rede for
sivel hovedtendensen i disse fi 4r som de daglige bevagelser. Det er
den sidste mulighed, der er valgt her, og der er valgt drene 1949 og
1950, Det siger sig selv, at der pd grundlag af en undersegelse over
kun 2 ar ikke kan siges noget generelt. Dette understreges af, at
kurssvingningerne her kun er sat i relation til nogle prisindex og til
storre politiske og ekonomiske begivenheder i ind- og udland.

En mere dybtgiende undersogelse vil tillige tage hensyn til f, eks,
sterrelsen og sammensaetningen af vor im- og eksport og indholdet
af diverse handelsaftaler samt, hvad der mfske er vigtigere, be-
vicgelserne piA udlandets fondsherser. Det fremhmves fra kompetent
side, at bevmegelserne pA New Yorks og Stockholms berser folges
temmelig neje ad, og at Kebenhavns bers, som er vasentlig mindre
end de to andre berser, er en svag afspejling deraf. En i New York
Times, International Edition, fra 3/1 1950 wist kurve over aktie-
kursernes bevaegelser i 1949 har siledes den samme hovedtendens
som akticindexkurven for samme &r her hjemmefra.

Endnu skal der fremhw®ves et forhold, som vanskeligger under-
spgelserne, og som ikke klart fremgir af det felgende: del phstis i
borskredse, al barsen ofte i nogle mineder forud for en begivenhed er
klar over dens komme, men — naturligvis — ikke dens indhold.

1}y civilingenior, stud, merc.



Et forsog pa at forklare akfie- og

obligationskursernes svingninger

Af Leif Monies')

Naervaerende artikel er et forseg pa at finde frem til begivenheder
og forhold, der synes at have evet indflydelse pi kurserne pi det
danske obligations- og aktiemarked sidan, som det har fundet udtryk
pia Kebenhavns bors.

En sidan undersogelse kan foretages som en langtidsbelragtning
ved at undersoge kurserne eller deres index over en liengere arrekke
for at klarlaegge hovedlinierne i den ekonomiske udvikling. Eller
den kan foretages med ganske fi ér som basis og mé da gere rede for
sivel hovedtendensen i disse fi 4r som de daglige bevagelser. Det er
den sidste mulighed, der er valgt her, og der er valgt drene 1949 og
1950, Det siger sig selv, at der pd grundlag af en undersegelse over
kun 2 ar ikke kan siges noget generelt. Dette understreges af, at
kurssvingningerne her kun er sat i relation til nogle prisindex og til
storre politiske og ekonomiske begivenheder i ind- og udland.

En mere dybtgiende undersogelse vil tillige tage hensyn til f, eks,
sterrelsen og sammensaetningen af vor im- og eksport og indholdet
af diverse handelsaftaler samt, hvad der mfske er vigtigere, be-
vicgelserne piA udlandets fondsherser. Det fremhmves fra kompetent
side, at bevmegelserne pA New Yorks og Stockholms berser folges
temmelig neje ad, og at Kebenhavns bers, som er vasentlig mindre
end de to andre berser, er en svag afspejling deraf. En i New York
Times, International Edition, fra 3/1 1950 wist kurve over aktie-
kursernes bevaegelser i 1949 har siledes den samme hovedtendens
som akticindexkurven for samme &r her hjemmefra.

Endnu skal der fremhw®ves et forhold, som vanskeligger under-
spgelserne, og som ikke klart fremgir af det felgende: del phstis i
borskredse, al barsen ofte i nogle mineder forud for en begivenhed er
klar over dens komme, men — naturligvis — ikke dens indhold.

1}y civilingenior, stud, merc.



pristal

akfler

ab!

113

I
—1 . i /
350 |+~
T AT
e 7
r eksport —— I —— /*' /ﬁ.—r.‘l
Import 300 Pl '\H -
B 7 } LA
LY I %
n i i
engros L ._L_-,_,._ Ll | ,,/
A i _.-F'—-"""'-. E'--,,..-
250 T - 1;’
hjemmevare P ot b
] D
|
200 1 Y / >,.éi
- ;;z:;#"“ =
\ dEfaff e = e L L "'_;-'"\'-#r’ e
. skibe 1 ‘\\ / 1 L
i hall /""/f \L._
150 1T S das
industri E: N Pa " i ]
I N
* banker T L
.r hypotek RN SN ANNERE =Ny
kredit i = _—
- staf L | | "“-u-.'__"_‘-::
i i
andre akt Pl :{:—- L L
=4 ]\ A F w

JFMAMITAS ONDIFMAMITA SOND

rg- 1. 1949 1950




114

Kilder. Det anvendte talmateriale er for de daglige kursers ved-
kommende hentet fra de af dagbladet »Borsen« udgivne borstabeller
for 1949 og 1950; her findes keberkurser for daglig noterede aktier
opfort for hver borsdag, mens obligationskurserne kun er opfert for
midterste og sidste bersdag i hver mined.

Indextallene er taget fra Statistisk Aarbog 1949 og 1950 samt fra
Stalistiske Efterretninger 1951.

Begivenhederne er taget fra sHvem Hvad Hvor« 1950 og 19561.

Enkelte kommenlarer er fundet i de kebenhavnske hovedbankers
beretninger for drene 1949 og 1950.

Hovedlendensen, Hoventendensen 1 obligations- og aktickursernes
svingninger i 1949 og 1950 er segt belyst ved hjaelp af figur 1. Her er
indtegnet de officielle obligations- og aktiekursindex for hver af de
grupper, den offentlige statistik regner med, og for henholdsvis obliga-
tioner og aktier under eet. Obligationer er inddelt i stats-, kredit- og
hypotekforeningsobligationer, og aktier i bank-, industri-, skibs-
(= rederi-) og andre aktier. Den overste stiplede kurve er det samlede
aktlieckursindex; det samlede obligationskursindex (nederste stiplede
kurve) falder ofte sammen med indexet for kreditforeningsobligationer
og ses derfor kun pd korte stykker som en selvstxndig, stiplet kurve.

De ovrige kurver pa figuren er detailpristallet og engrospristallet;
det sidste er sammensat af import-, export- og hjemmevarepristallet.

Alle index refererer til 1935 = 100, Inddelingen pi abscisseaksen
er teenkt som medio pigmldende maned, hvorved figuren omfatter
tiden medio december 1948 til medio januar 1951,

Obligationer. Beviegelserne indenfor de tre grupper: stats-, kredit-
og hypolekforeningsobligationer er praktisk taget ens gennem hele
perioden, si at interessen alene samler sig om det samlede index. —
Den indbyrdes beliggenhed af kurverne er bestemt af, at statsobliga-
tioner omfatter serier bide med lav og middelstor rente, kredit-
foreningerne serier med middelstor og hypotekforeningerne med
hejere rente,

1948 sluttede med en stramning af pengemarkedet; kasscbindings-
lovene Tor banker og sparekasser lempedes derfor pr. 1/1 1949 (de
udleb 31/12 1949). Den foregede pengemangde slir ferst igennem
fra april 1949 og bevirker stigende kurser (faldende rente). Stigningen
standses af devalueringen den 18. september, Faldet standser i no-
vember, og kurserne begynder atter at stige fra Arets sluining til
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marts 1950, hvorefter de atter falder. Bide i november 1949 og i marts
1950 indgis der skonomiske forlig pd Rigsdagen; selv om der kan
veere andre arsager, kan indholdet af disse forlig méaske forklare noget
af svingningerne i obligationskurserne. I november g:lder forliget
vareforsyningsloven og prisloven, mens det i marts gwelder skatterne,
og regeringen bemyndiges til at optage to statslin. Linene blev udbudt
i marts; men markedet fandt renten utilfredsstillende, si det garan-
terende bankkonsortium miitte overtage en hetydelig del af ldnene. —
Hvorvidt den truende strejkesituation kan have holdt kebere, specielt
fagforeningerne, tilbage, kan ikke piivises; men man kan ikke helt
se bort fra muligheden.

Den 25. juni 1950 bryder krigen i Korea ud, og med Danmarks
alvorlige skonomiske situation sorn baggrund forhejer Nationalbanken
den 4. juli discontoen med 1 % til 4% 9. Herved forstaerkes faldet i
obligationskurserne; det standser i september, hvor der afholdes valg,
som ikke resulterer i nogen afklaring i landets ekonomiske situation.
Faldet fortssetter derfor i1 ¢ktober. Der folger herefter en rackke be-
givenheder, der alle bunder i wvalutasituationen, og hvis virkninger
hver for sig ikke kan udredes; det er regeringsskiftet den 28. oktober,
discontoforhejelsen med yderligere 1% 9 til 5 % den 2. november og
de nye kriselove med mere eller mindre pengeopsugende karakter
samt, som en folge af disse love, bankernes stramning af lingivningen
til bersspekulationer. Alt i alt fortsweetter kursfaldet, med en kort
standsning i december, ind i 1951.

Obligationskurserne viser siledes en foreget pengemamngde i lebet
af 1949 og et stykke ind i 1950; kurserne er stigende, renten faldende,
hvad der igen betyder sbilligere penge«. Fra omkring marts 1950
strammes markedet, kurserne falder, altsd sdyrere penges.

Tages den herskende frygt for den danske krones vaerdi som en
kendsgerning, har man heri nogel af forklaringen pa det kursfald,
der swietter ind 3 maneder for ferste diskontoforhejelse og et halvt
arstid fer folkelingsvalg og regeringsskifte.

Aktier. Aktickursindexene er korrigerede for udbytterne, s at det
kursfald, der kommer umiddelbart efter udbyttedeklareringen, som
felge af, at kuponen ikke folger aktien, ikke fir nogen indflydelse pa
indexberegningen.

Det samlede aktieindex. Beveegelserne 1 aklickurserne mé i hejere
grad end for obligationskurserne sammenlignes med udefra kommende
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begivenheder., Ser man pa figur 1 pd kurverne for det samlede ai{tie~
index og for engrospristallet, viser de nmsten samme form indtil den
forste discontoforhejelse den 4. juli 1950. Engrospristallet ses si
overvejende at vaere domineret af importpristallet; hjemmevarepris-
tallet ma, sidan som vore naturlige révareforhold nu engang er, pa
forhind antages at folges meget neje med importpristallet, hvad det
ogsi gor. Exportpristallets bevaegelse har en helt anden karakter end
importpristallet, (blandt andet som folge af Englandsaftalen. hvis ind-
flydelse viser sig i den foregede, ugunstige afstand mellem im- og
exportpristallene efter devalueringen). Med andre ord svarer bevagel-
serne i akliekurserne stort set til beviegelserne i importpriserne.

Nederst pa figur 3 er indtegnet Moodys riavareindex, et amerikansk
prisindex for de vigtigste rivarer pi verdensmarkedet!). Basisaret er
mig ikke bekendt, hvorfor der ikke kan drages nogen {almaessig
sammenligning med det danske importprislial; men det ses 1 hvert
fald, at de svingninger Moodys index udviser, i sterre eller mindre
grad genfindes i vort importpristal (NB: ordinaterne i de to figurer
er ikke ens gradueret). — Moodys index nar sit absolutte minimum
siden krigen den 28/6 1949 (332,2); vort importpristal nir ferst sit
minimum 1 august, det er dog ikke den laveste vardi siden krigen.
Som folge af, at det meste af vor import foregar ved kob pi kontrakt,
ma beviegelserne i verdensmarkedets priser, Moodys index, farst efter
nogen tid sla igennem i vort importpristal.

Importpristallet falder i begyndelsen af 1949, aktickurserne folger
med og nar deres minimum allerede 1 juni samtidig med, at export-
pristallet stiger som folge af den store smeraftale med England den
27. juni. Importpristallet nar sit minimum i august. Samtidig saetter
dollarkrisen alvorligt ind i Europa og ikke mindst i England. U. S. A.
oensker under de forhandlinger, der fores i den kommende tid, deva-
luering af pundet. S4 sent som den 15, september dementerer Sir
Stafford Cripps meget kraftigt rygterne om devalueringen: den kom
den 18., og vi fulgte omgiende med. I berskredse kom devalueringen
overraskende. Stigningen i1 exportpristallet edelagdes omgiiende af
devalueringen, mens stigningen i importpristallet ferst slir igennem

1y Moodys index er, s vidt jeg har kunnet i oplyst, ikke offentliggjort samlet noget
sted, Det beregnes for nmesten hver dag og offentliggeres herhjemme undertiden i Berling-
ske Tidende og fra og med marts 1951 daglig i sBersenc. Tallene ber stammer f{ra
vekselerfirmaet L. I'alsby, som desverre manglede dem for ca. et halvt dr, — Der er
kun afsal to verdier pr. mined: een omkring den forste og een omkring den midterste
dag i mineden.
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et par mineder senere. Aklickurserne var stigende inden devaluerin-
gen; men stigningen svmeklkes umiddelbart efter af de for nmevnte
grunde. I november skarer importpristalskurven exportpristals-
kurven, og prisstigningen udefra slir igennem for alvor. Denne stig-
ning fortsetier gennem hele 1950, hvor den bliver forstaerket af Korea-
krigen og oprustningen. Aklickurserne stiger jaevnt fra november 1949
til september 1950.

Mens der maske kunne pavises forbindelse mellem obligations-
kurserne og overenskomstlorhandlingerne pA arbejdsmarkedet i be-
gyndelsen af 1950, synes noget lilsvarende ikke at kunne ses for
alktiernes del, end ikke for industriaktier.

Discontoforhejelsen i juli 1950 sveekker kun i ringe grad stigningen
i akiiekurserne, da Koreakrigen umiddelbart forinden er brudt ud.
Forst da den socialdemokratiske regering efter wvalget begynder at
komme i vanskeligheder, pivirkes aktiekurserne af rent danske for-
hold. De falder trods stigende priser. Aktiekurserne tegner nu resten
af iret samme billede som obligationskurserne. Under obligationer
blev der omtalt en raeekke begivenheder, der var Arsag til kursfaldet
1 den allersidste del af 1950; for aklicrnes vedkommende antages det,
at bankernes stramning af Jangivningen var den vigtigste.

De enkelte aktiegruppers index. Den indbyrdes beliggenhed af kur-
verne for de enkelte aktiegruppers index er bestemt af den indre vaerdi
og af udbyttet i forhold til kursen; dette forhold er starst for skibs-
akiier og mindst for »andre aktier« med de to andre grupper placeret
imellem pd samme mide som pi figuren (fig. 1). Hovedindtrykket af
de enkelte index’s bevaegelser er hver for sig det samme som for det
samlede index. Udsvingene for bankaktier er mindre end for de andre
grupper, som folge af bankernes polilik med ret konstant udbytte.
Kurven narmer sig da ogsé obligationskurven i formen.

Skibsaktiernes kurser burde cgentlig sammenlignes med fragt-
raterne i stedet for med rivarepriserne; men bevagelserne har for en
stor del vaeret de samme. Den viesentligste afvigelse findes i begyndel-
sen af 1950, hvor fragtraterne og dermed skibskurserne faldt, mens
rivarepriserne steg. Kt par maneder ind i dret steg fragtraterne ogsi.

Industriaktierne udmerker sig kun ved en tydelig nedgang i kur-
serne ved den ferste diskonteforhejelse (juli 1950); nedgangen var
kun midlertidig. Arsagen kan tienkes at vare, at en meget stor del
industrivirksomheder ligesom bankerne ferer en konstant udbytie-
politik, hvorved de kommer til at ligne obligationer noget.
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Kurvernes numre refererer til opstillingen side 120,

De daglige svingninger. 1 berskredse inddeler man aktierne i fol-
gende grupper:
A) banker
B) trafikselskaber
C) forsikringsselskaber
D) handelsselskaber
E) skibe
F) industri,

idet graenserne mellem grupperne dog ikke er skarpe. Obligationerne
inddeles i folgende grupper:

G) stats- o kommuneobligationer

H) kreditforeningsohligationer

J) hypotekforeningsobligationer.

Med denne inddeling som baggrund er der pé figur 2 og 3 indtegnet

keherkurser for folgende aktier og obligationer for tiden 3/1 1949 til
30/12 1950:
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gruppe A: kurve nr. 1: Kjsbenhavns Handelsbank

gruppe B: » » 2 Kjebenhavns Telefonaktieselskah

gruppe GC: ingen, da denne gruppe kun er reprasenteret
af 3 dagligt noterede papirer, og som sjxl-
dent handles,

gruppe D:  » » 4: Korn- & Foderstofkompagniet
gruppe I£:  » » 4: Det Forenede Dampskibs-Selskab

» » D: Dampskibsselskabet »Dannebroge
gruppe F: » » 0: Nordiske Kabel- og Traadfabriker
gruppe G: 5 » 7: Danske Statslaan 1886, uamortisabelt, 31, %
gruppe II: » » 8: Ostifternes Kreditforening, 16. serie, 1, afd,,

414 %

» » 9 Jydske Landejendomme, 9. serie, 4 %

gruppe J: » » 10: Kebenhavns Hypotekforening, 6. serie, 5 %

9 » 11: Kebenhavns Hypotekforening, 5. serie, 4% %
samt det tidligere omtalte

Moodys rivareindex.

Benmverkninger lil de enkelle kurver. Altierne. Kjsbenhavns Han-
delsbank (nr. 1). Den 2/3 1949 og 2/3 1950 noteres akticrne uden
udbytte, hvorfor kursen falder. Handelshanken er mere et udtryk
for hovedhankerne end for banker som helhed; men dens kurskurve
viser samme trirk som indexkurven,

Kjobenhavns Telefonaktieselskab (nr. 2). KTAS udbetaler to gange
om dret 4 conto-udbytte og een gang restudbytte; derfor falder kur-
serne pi folgende dage, hvor aklierne noteres uden udbyite: 1/2, 2/4
og 1/8 1949 og 1/2, 3/4 og 1/8 1950. Den 21/5 1949 indbhed KTAS
til udvidelse af aktiekapitalen, og den 28/5 noteres de gamle aktier
uden tegningsret. De nye aktier var forbeholdt de gamle aktionmrer
med tegningsforholdet 6 : 1 til en kurs paa 125, Umiddelbart fer ind-
bydelsen var kursen 2—3 points hejere end tegningskursen. Aktie-
kursen falder da ogsaa til 125 ferste bersdag efter indbydelsens offent-
liggorelse. Paa grund af tegningsretiens ringe veerdi (1/6) og leg-
ningskursens storrelse far det, at de gamle aktier noteres uden teg-
ningsrel, ingen indflydelse pi deres kurs. Noleringen al nye aktier
begynder den 28/5 og slutler den 25/7; deres kurs er enten lig med
eller en ubelydelighed under de gamle akliers, da de deltager pa lige
fod med disse 1 1949°s udbytte. (Der er ikke indtegnet kurskurve for
de nye aktier)., Opheret af noteringen af de nye aktier den 25/7 ses
ikke al have nogen indflydelse pi de efterfelgende kurser.

Kurserne lor KTAS-aktier minder ikke om de ovrige aktickurser,

i e I ST I B Ry L e Timbbn oliarddae WTAQYs clmialrbiam
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som koncessioneret selskab med staten som ejer af halvdelen af
aktiekapitalen, og der fores ogsi konstant udbyitepolitik: 1 en lang
arrackke for 1939 8 % og fra og med 1939 til dato 7 %. Lignende for-
hold gmlder de fleste andre noterede trafikselskaber,

Korn- & Foderstofkompagniet (nr. 3). Kursfald 21/9 1949 og 27/9
1950 som folge af eksklusivt udbwvtte.

Korn- & Foderstofkompagniet skulde vaere et typisk udtryk for et
handelsselskabs aktiekurser. Der findes ikke nogen indexkurve for
denne gruppe af akiier, og kurskurven felger ikke helt kurven for
det samlede akticindex. Derimod er der sterre overensstemmelse med
hjemmevarepristallet, hvad der vel i nogen grad ogsi var at vente
som felge af selskabets handel med indenlandske varer.

Det Forenede Dampskibs-Selskab (nr. 4). Kursfald 6/4 1949 og
1974 1950 som folge af eksklusivt udbytte.

Den stierke stigning 1 kursen i marts 1950 skyldes offentliggerel-
sen af regnskabet med forslag om udbytte pd 12 % mod 10 % fret
for. Stigningen holder sig, il udbyttet er vedtaget pi generalforsam-
lingen, og aktierne derefter udbydes uden kupon.

Dampskibsselskabet »Dannebroge (nr. 5). Kursfald 11/4 1949 og
29/4 1950 som folge af eksklusivt udbytte.

D.F.D.S. er et linierederi, mens »Dannebrog« er et tramprederi.
Reaktionen i deres aktiers lurser er derfor noget forskellig, selv om
hevedtendensen er ens og svarende til skibsaktieindexet. Tramp-
rederiet viser sterre udsving end linierederiet; det ses ved det almin-
delige fald i kurserne i midten af 1949 og navnlig ved stigningen ved
Koreakrigens udbrud i sommeren 1950. Faldet i fragtraterne i be-
gyndelsen af 1950 ses praktisk taget ikke for D.F.D.S., men, som det
kunne ventes, tydeligt for tramprederiet »Dannebroge.

Nordiske Kabel- og Traadfabriker (nr. 6). Kursfald 1/4 og 1/10
1949 og 1/4 og 2/10 1950 som felge af eksklusivi ndbytte. (I og med
at man er aktionser i NKT, er man ogsh aklionar i Nordisk Industri
Holding; derfor udbytte to gange om fret).

NKT viser i januar 1950 en kraftig kursstigning, derefter en noget
urolig tid, for s at ende med faldet 1. april. Arsagen er, at der i
begyndelsen af 1950 opstod rygter om aktieudvidelse; de holdt sig
il det pi generalforsamlingen visie sig at vmere galt. (Rygterne gen-
opstod i januar 1951; men denne gang var de riglige).

NKT skulle vaere et typisk udiryk for et industriselskabs aktie-
kurser, og ser man bort fra de specielle forhold, stemmer kurven
overens med industriaktieindexet,
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De afbrydelser, der er i kurskurverne, skyldes, at der de pagal-
dende dage ikke har veeret nogen keber pd markedet.

Ved devalueringen stiger aktickurserne for de fleste af de under-
sogte papirer med det samme, men falder nwmsten lige si meget ct
par dage efter. Ved den forste discontoforhojelse er forholdene lige
omvendi. Ved den anden discontoforhejelse er forholdene som for
naevnt uklare.

U'd over de her specielt fremhzevede beviegelser viser kurserne dag-
lig udsving i den ene eller anden retning, om det skyldes rene tilfzl-
digheder 1 forholdet mellem udbud og efterspergsel eller andre Ar-
sager, er sviert al sige; men pa et si lille marked som det danske
kan rene tilfzldizheder bevirke vasentlige afvigelser fra de anforte
hovedtendenser.

Obligationerne. Kurverne pa fig. 3, side 119, omfatter:
nr. 7: (gruppe ) Danske Statslaan 1886, unamortisabelt, 3% %,

» 8 [ — H) @stifternes Kreditforening, 16. serie, 1. afd., 412 %,
» 9 ( = H) Jydske Landejendomme, 9. serie, 4 %,

» 10: ( — J) Kebenhavns Hypotekforening, 6. serie, 5 % og
» 11: ¢ -— J) Kebenhavns Hypotekforening, 5. serie, 4% %.

De er karakteristiske reprmsentanter for deres respekiive grupper.
Ustifternes Kreditforening, 16. serie, 1. afd. (nr. 8) blev lukket den
30/11 1950, mens de evrige kredit- og hypotekforeningsserier (nr,
9--11) er dbne.

Kurverne udviser et temmelig ensartet forleb og viser alle samme
beviegelser som det tidligere heskrevne obligationsindex. Udsvingene
ses tydeligere her end pd kurven for indexet, som pé sin side er noget
udjevnet, da der heri indgir mindre vigtige obligationer med ret kon-
stant kursleje.

Ligesom der i indledningen blev pipeget visse mangler ved den
her foretagne undersogelse, skal det til slut fremferes, at spergs-
mialet om kursernes faktiske storrelser ikke er segt belyst. Ej heller
er sporgsméilet om obligationskursernes beliggenhed i forhold til aktie-
kurserne underspgt. Det sidste sporgsmil ferer bl. a. til en under-
sogelse af spillerummet mellem den effektive rente af obligationer,
som for tiden er stigende, og den effektive rente af aktier, som pi
samme tid er faldende. En namrmere belysning af disse problemer,
der kan karakteriseres som udslag af frygten for kronen eller, sagl
med andre ord, af rentens hejde, kronens stilling og dermed hele
valutasituationen, kunne formentlig foroge forstielsen af, hvorfor
Lkurcshovieslearrne ar hlavat, som det ar set i det foregdende.



