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\fed den Forhandling, som fulgte efter Hr. Veks-
ellerer A. Horwitz's Foredrag 1 Nationalekonomisk
Forening den 12, Decbr. f. A., fremsatte jeg nogle
cganske improviserede Udtalelser om de i Foredraget
bergrte Forhold, serlig den Sammenhm:ng, som der
kunde vere imellem Krisen i Udlandet og de ekonom-
iske Vanskeligheder i vort eget Land. Tidsskriftets
Redaktion har ensket, at jeg i Tilslutning til det foran
meddelte Foredrag skulde gengive mine Udtalelser,
maaske noget udferligere og med de Tilfgjelser, hvortil
den senere stedfundne Udwvikling kunde give Anledning.
Da begge disse Antydninger ere efterkomne 1 ikke
ringe Omfang, gaar narverende Artikel baade i Form
og Indhold ikke saa lidt ud over det dengang frem-
forte, idet der navnlig forudskikkes nogle almindeligere
teoretiske Saetninger som narmere Begrundelse af min
Opfattelse og derhos anferes forskellige statistiske Data,
som dengang ikke kunde haves ved Haanden, ligesom
i det hele Linierne ere trukne lidt stazrkere og be-
stemtere op. Men ievrigt maa de efterstaaende Be-
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markninger kun opfattes som det, de dengang vare:
nogle Betragtninger over de vigtigste Karaktertrack i
Krisen 1907 samt wvore egne ekonomiske Forhold,
medens det ikke er Hensigten med dem at give nogen
Fremstilling af selve Begivenhederne, — saa meget
mindre, som der nu herom kan henvises til den af
Grosserer-Societetets Komité udgivne Beretning om
» Verdensmarkedet og Danmark i Aaret 1go7+« samt de
i »Bersen- for 26.—28. Novbr. 1go7 af Direkter Ernst
Michaelsen meddelte Oplysninger.

Den Krise, som udbred 1 New-York i Oktober
1907, overraskede i1 hej Grad de allerfleste, farst og
fremmest ved Pludseligheden i sit Frembrud og den
Voldsomhed, hvormied dens Rasen i faa Dage fuld-
stiendigt forstyrrede alle okonomiske Forhold 1 et
Samfund, der netop mente sig i saa staerk og kraftig
og sund en Udvikling, som nappe nogensinde for, en
Udvikling, som imponerede og forbavsede Europa ved
de gigantiske Former, som den antog. Men dernast
overraskede den ogsaa, fordi den syntes at vaere ganske
i Strid med den Opfattelse af Penge- og Omsatnings-
forhold, som er gmwngs i den store Almenhed og som
endog forfagtes af mange ansete Wkonomer og finder
Tilslutning ikke blot indenfor den praktiske Forretnings-
verden, men ogsaa blandt Teoretikerne, — Anskuelser,
som bl. a, kom starkt frem 1 den 5trid, som 1 80’erne
fortes herhjemme i Nationalekonomisk Tidsskrift.

Hvad der i ferste Linie var overraskende for de
fleste, var det pludselige og voldsomme Begar efter
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Guld, som Krisen medferte og som affedte en skarp
Kamp om Guldet imellem Amerika og de forskellige
europaiske Banker saa vel som imellem disse indbyrdes,
— en sand Hungersned efter Guld paa en Tid, da man
netop havde hert, at Guldproduktionen og Guldforsyn-
ingen var sterre og rigere end nogensinde fer. Og
hvad der sarlig maatte overraske alle dem, der tro
paa Kredittens Almagt, var den fuldstendige Afmagt,
som den pludselig viste overfor Krisens Forstyrrelser,
dens fuldstaendige Magteslgshed der, hvor Guldet viste
sin enestaaende Evne til at bringe Hj=lp og besvarge
Stormen,

Den amerikanske Krise og hele den forudgaaende
Udvikling, som ferte til den, har da paany bekraftet
den store — ja, i Virkeligheden bestemmende — Be-
tydning, som Pengene tiltrods for den stedse starkere
Benyttelse af Kreditmidler og disses mange Gange
sterre M:aengde fremdeles har for Fastsmettelsen af det
almindelige Prisniveau. Den har atter godtgjort Kre-
ditmidlernes absolute Afhangighed af det Guld, som
de give sig Udseende af ganske at kunne fortrenge
og gere sig uwafh®ngige af, og deres Mangel paa Evne
til at erstatte og supplere Pengene, hvor disse selv
treekkke sig tilbage fra deres naturlige Funktion.

Hvor vanskeligt det er at faa disse Sandheder
erkendte, derom vidner bl a. det Foredrag, som i
Oktbr. 1907 — netop i de Dage, da Krisen udbred i
Amerika — holdtes i Nationalakonomisk IForening af
Cand. Wieth-Knudsen, og som nu findes i Tidsskrift-
ets sidste Bind 5. 497 ff. Forf. fremhaever (S. 525 ff.), at
»vi ikke mere lever | Pengegkonomiens, men 1 Kredit-
egkonomiens Tidsalder, og at kun en Hundrededel at



74

Verdensomsatningen effektueres ved Hjalp at Gulds,
og havder. at Prisniveauets almindelige Gang derfor ikke
kan vere afhangig af Verdens Gruldproduktion, Og til
Bevis herfor sammenstiller han dennes Resultater i
Aarene 1886—1go4 med Sauerbecks Prisniveau-Index
og finder intet Forhold imellem de to Beviegelser. Det
Imaa jo imidlertid herved erindres. at det ikke er Guld-
produktionen i1 dens Helhed, hvorpaa det 1 denne
Sammenhang kommer an, men kun den Del af samme,
som anvendes til Meont, til Foregelse af Pengemmzngden
i »de wvestlige Kulturlande:, om hvis Prisniveau Talen
er. Der maa altsaa fra Produktionen drages: ferst den
ret betydelige, i det hele vel temmelig konstante, dog
serligt Aar for Aar jevnt voksende Del, som anvendes
i Industriens Tjeneste, dernaest den Del, som udferes
til Orienten, og som efter Erfaringens Vidnesbyrd ikke
vender tilbage, men hengemmes der. Disse Fradrag
ere saa store, at der 1 Periodens ferste Aar kun blev
en forholdsvis lille Rest til Foregelse af Qccidentens
Pengemmngde*). Da dernast Guldproduktionen fra
1889 begyndte at foreges meget betydeligt Aar for Aar
— fra 166000 kg. i 1888 steg den til 355000 kg. i
18g7 —, medgik en meget vasentlig Del af denne be-
tydelice Foregelse til at aflese den hidtidige Papir-
Cirkulation i Italien, @strig-Ungarn og — ikke mindst —
Rusland, hvilket sidste Land endog naaede til i 18yy
at kunne rose sig af at besidde den stprste samlede

*} I 1886—g0 opgaves den samlede Guldproduktion til 824000
kg, eller ca, 112 Mill. £ Deraf lagde det industrielle For-
brug HBeslag paa 430000 kg, medens 138000 kg, gik ul Ori-
enten.  Til Rest blev saaledes 1 aarligt Gennemsnit knap 7
Mill, £,
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Guldbeholdning 1 Verden, sterre end Bank of England’s
og Banque de France's tisammen®). Hele denne
Guldm®zngde var altsaa for saa vidt ikke nogen For-
egelse af Pengemangden i Europa, i hvert Tilfrelde
ikke af Pengemazngden i dettes vestlige Del. Tager
man nu videre 1 Betragtning, at det jo ikke er den
aarlige Guldproduktions Sterrelse (d. v. s. den Del af
Produktionen, som anvendes til Penge) i og for sig,
hvorpaa det kommer an, men at denne kun er en lille
Brokdel af den Pengemwmngde, som forud eksisterede
— for Femaaret 1886—go sanledes knap 4 9/, ialt eller
gennemsnitlig ikke engang 19, aarlig —, saa vil man
se, at en Prisstigning i det navnte Femaar fra 6g til
72 svarer ret neje hertil. Og naar man erindrer, hvor
overordentlig stor en Del af Guldproduktionen i de
neste 6 Aar dels strig-Ungarn, dels og fornemmelig
Rusland drage til sig, bliver der ikke noget paafaldende
i, at Prisniveauet i det vestlige Europa tiltrods for den
betydelige Stigning i Guldproduktionen i disse Aar
endog daler fra 72 til 61*). Thi det maa jo yder-
ligere haves i Erindring, at det ikke er den absolute
Forggelse af Pengemaengden, hvorpaa det kommer an,
men Forholdet imellem Pengemmngdens Foregelse
og Foragelsen af den Varemangde, som udbydes imod

#* 1 de & Aar 183g—g7 forogedes den russiske Stats og Banks
samlede Guldbeholdning med ikke mindre end ca. 730 Mill
Rubler eller henved 1oo Mill. £,

*¥%) FFor kun at fastholde Hovedtrmekkene i Bevmpelsen er 1 odet
ovenstaaende Bevagelsen i Bankernes udrekkede Seddeimangide
ikke medtaget. Men det kan dog her anfores, at i Aarene
18g1—g4 aftog Banque de France's udekkede Seddelmzagde
med ikke mindre end ca, goo MMill. fr., «en tyske Reichshanks
med eca. rzo Mill, Mk,
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og skal betales med Penge. Og efter den dybe og
langvarige Depression 1 80'erne var der 1 go'erne trods
det dalende Prisniveau en meget betydelig Vakst i
Vare-Produktion og -Omsztning. Det er da forst,
efter at Ostrizg-Ungarns og Ruslands Guldkrav var ble-
ven mattet, at den i Aarene 18g6—qgg serlig paa Grund
al Guldproduktionen 1 Sydafrika indtreedende meget
betydelige Stigning 1 den samlede Guldproduktion —
fra 3o4o00 kg. 1 1896 til 462000 kg. i 189y — ger sin
Indflydelse saa foleligt gzldende i de vestlige Kultur-
lande, at disses Prisniveau 1 disse Aar haver sig fra
62 til 75, — en Stigning, som dog brat afbrydes ved
Boerkrigen, der ikke blot starkt formindsker Guldpre-
duktionen, men tillige fastholder en betydelig Del af
dens Udbytte paa selve Kamppladsen og dens Omgiv-
elser, saa at kun en saa meget mindre Del derafl naaer
Europa,

Der er saaledes en endog meget neje Sammen-
hang imellem Bevagelserne i Pengemmngden i de
vestlige Kulturlande og 1 disses Prisniveau i hele Pe-
rioden 1386-—1go2, i hvilket sidste Aar dette netop er
naaet tilbage til samme Punkt som i det forste. Og
der kan derfor heller ingen Twvivl viere om, at den
stierke Prisstigning i Aarene 1902—07 — efter Econo-
mist s Index-Numbers fra 2003 ved Udgangen af 1goz
til 2571 i Juli 1go7. altsaa en Stigning af over 25°,*) —
i det vacsentlige skyldes den overordentlig sterke For-
ogelse af den aarlige Guldproduktion i disse Aar, der
i 1906 bragte den op paa det dobbelte af, hvad den

#) Efter Schmilz og Conorads Angivelser af Prisniveauet dog for
Gennemsnitiene af 1902 oy 1906 kun 15 & 169,
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havde veeret 10 Aar tidligere (ca. 82 Mill. £ i 1926
imod 40« Mill. £ i 1896 cg 201 Mill. ¥ i 1886).

Naar man nu siger: Ja, men det er dog klart, at
Pengeomsmtningerne jo ere forsvindende smaa imod
Kreditomkostningerne og at skun en Hundrededel af
Verdensoms:etningen effektueres ved Hjzlp af Gulde,
saa overser man ganske to betydningsfulde Momenter.
Det ene er det, at Kreditmidlerne jo opbygges paa
Basis af Pengemangden og at deres Mmngde derfor
staar i ngje Sammenhzng med og starkt paavirkes at
dens Bevagelser, om end ganske vist ikke nejagtigt
felger dem. Af langt sterre Betydning er imidlertid
det andet Moment, som kun de allerfzerreste hidtil
har haft Blik for og Forstaaelse af: Pengeomseet-
ningens Sfxre og Kreditomsatningens Sfare
ere to helt forskellige Omraader, der ganske
vist staa i nmr Forbindelse med hinanden, men dog
paa ingen Maade ter sammenblandes og forveksles, —
og det er den ferstnavnte, ikke den sidst-
nzvnte, som gver den afgerende Indflydelse
paa Prisniveauets Bevagelser.

Sagen er den, at Kreditmidler i de fleste Lande
endnu nermest kun bruges i den egentlice Forretnings-
verden og da navnlic i de Opkeb af Varer, som de
Ilandlende foretage hos Producenterne for atter at
seelge dem enten til andre Forhandlere eller til Detail-
handlere. Saaleenge Omsatningerne beviege sig inden-
for denne Kreds, er der derfor saa at sige ingen
Graznse for, hvor hejt Priserne kunne drives op ved
Hjmlp af Kredit og Kreditmidler, som de Handlende
da selv skabe og som derfor kan foreges uden bestemt
Graznse; en Spekulant som Leitner, der raader over



78

tilstrazkkelig Kredit, kan foretage saa omfattende Opkob
al Hvede til stadigt stigende Priser, at disse tilsidst
drives op til det dobbelte af de hidudige normale
Markedspriser. Men alle disse Omsatninger have en
rent forelebig Karakter; de hvile alle paa den Forud-
seetning, at Varerne tilsidst kunne afsicttes til I'orbrug-
erne med en Avance. DMen den store Masse af For-
brugere betale deres Indkeb kontant — med Penge;
for deres Vedkommende betyder Brugen af Kredit kun
en Henstand med Betaling, — men Betalingen skal
dog en Dag finde 5Sted med Penge, o1 Ment eller
Banksedler. For disse Konsumenternes Kob til Forbrug
— saavel som for Betaling af Arbejdskraft og Tjeneste-
ydelser — spille derfor Kreditmidler saa godt som ingen
Rolle; det er Mont og Banksedler, som her nasten
udelukkende anvendes — og deres Mangde er i det
enkelte Gjeblik omtrent given og lkan ikke vilkaarligt
foreges; Spillerummet for de udakkede Banksedlers
Forogelse er nutildags kun ringe. For hele dette store
Omszetningsoinraade er da Prisniveauet objektivt be-
stemt ved tre Faktorer: paa den ene Side den Vare-
mangde — i Ordets videre Betydning — som skal
omszttes mod Penge, og paa den anden Side selve
I’engemazngden, samt endvidere Varernes og Pengenes
relative Omlebshastighed, der i det hele og store er
ret konstant igennem langere Tidsrum, om end et
livligere Pengeomleb for en kortere Tid kan give Pen-
gene foreget Virkekraft.

Over det saaledes ved Penge- og Varemangden
bestemte Prisniveau har Spekulationen og dens Hjzlpe-
middel, Kreditten, ingen Magt. Spekulationen kan for
en Tid diive nogle Varepriser saa hojt op, som den
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vil; stemme disse selvskabte Priser ikke med, hvad
Konsumenterne formaa at betale, dale de hurtigt igen
ned til det herved bestemte Prisnivean; derfor gik de
af Leitner saa hurtigt opdrevne Hvedepriser lige saa
hurtigt ned igen til deres forrige Standpunkt. Kun
hvor Forbrugerne ere Forrelningsmaend, der anvender
Kreditmidler, medvirke disse til Markedsprisernes Be-
stemmelse; derfor kan Prisen paa Raastoffer drives
meget haejere op end paa almindelige Forbrugsartikler
og holde sig lengere. fordi Keberne ikke her i samme
Grad begraanses ved Pengemmngden. Men ogsaa
dette er dog kun forelebigt, og ogsaa her bestemmes
og begrenses dog til syvende og sidst Priserne paa
Iiaastoffer ved de Priser, hvortil de faerdige Forbrugs-
artikler kunne afsmttes; saasnart det viser sig, at disse
ikke kunne d=ekke de wved Raastofprisernes Stigning
forhejede Produktionsomkostninger eller at de dertil
svarende hejere Varepriser formindske Afsaztningen,
maa Producenternes Efterspergsel efter Raastoffer til
Bearbejdelse rette sig herefter, — og Priserne paa disse
udviser derfor hyppigt langt sterkere Bevaxgelser og
navnlig langt brattere Prisfald end Priserne paa almin-
delige Forbrugsartikler.

Hele den Indflydelse, som Kreditmidlerne ove paa
Varepriserne, er derfor sterkt begrznset, og det saa
meget mere, som deres Anvendelse og deres Mazngde
netop smttes i Bevagelse ved Pengemmngdens Bevaeg-
elser og gaar i samme Retning som denne. Det er,
naar ¢t forandret IForhold imellem Penge- og Vare.
miengden — enten ved en forholdsvis sterkere For-
poelse af Pencemmngden eller ved en Formindskelse
af Varemangden ved ugunstig Hest, Striker eller andre
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Aarsager — bevirker en Prisstigning, at Spekulationen
animerer til storre Opkeb end saedvanlig og til fortsatte
Opkeb fra den ene Handlende til den anden, til stadigt
stigende Priser; hertil anvendes da Kreditmidler, og
for en Tid — forsterke disse Prisstigningen ud over
dens naturlige Maal. Men de kunne ikke 1 Langden
holde den over dette Maal, og de kunne ikke forhindre
et Prisfald, naar et forandret Forhold mellem Penge.
og Varemangden frembringer dalende Prisery thi under
saadanne IForhold indskrenkes ogsaa Kreditmidlerne,
fordi selve Kreditten, selve Tilliden til et heldigt Ud-
fald af Opkebene, svackkes ved de med Prisfaldet ind-
tredende :ugunstige Konjunkturers,

Det er disse — 1 sig selv ganske elementere, men
kun altfor ofte miskendte eller ikke forstaaede Sat-
ninger, og som det derfor ogsaa har varet nedvendigt
at dvale lidt udferligere ved —, hvis Rigtighed det
sidste Halvaars Begivenheder atter har godtgjort paa
en eklatant Maade.

De gunstige Betingelser for et stzrkt ekonomisk
Opsving, som ved Boerkrigens Opher vare tilstede og
som for en Tid afdzmpedes ved den russisk-japanske
Krig, gjorde sig endnu sterkere gxldende efter dennes
Slutning, og ikke mindst Udnyttelsen af den nye Be-
vagkraft, Elektriciteten, blev magtigt fremhjulpen ved
den 1 dette Tidsrum stedfindende meget betydehge
Forpgelse af Guldproduktionen®), som nu, efter at den
foran omtalte ekstraordinare Efterspergsel efter Guld
var maettet, i starkt foreget Omfang kom smerligt

*) Transvanls 'f:;1!|:|[rru-:'[t:!-cﬁr:|:1 voksede fra ca, 7 Al & 1902 til
over 27 Mill. £ 1 rgu7.
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Pengemangden tl Gode®). Til Trods for den meget
betydelice Forpgelse af Vareproduktionen og Omsaet-
ningen finder vi derfor i Aarene 1go3—o7 en, for en
kort Tid lidt standset, men i det hele jevnt voksende
Prisstigning, saaledes som den legger sig for Dagen i
felgende Tal fra Economists Index-Numbers:

Stigning
sl oo BECA
- 1g0g¢: 2130 - 2 0 W
— Ig05: 2342 g g =t
— 1gaG: 2499 By Y I
Maj 1goy; 2001 g g

Denne Stigning var imidlertid mere, end Penge-
maengdens Forogelse naturligt vilde fere til; og at
Prisstigningen er bleven forstzerket ved Hja:lp af Kredit
og Kreditmidler, viser sig ogsaa deri, at det serlig er
Raastoffer, for hvilke Prisen er bleven drevet for hejt
op over det rette Maal. Dette viser sig klart i de
folgende Maaneder, i hvilke der finder et forholdsvis
betydeligt Prisfald Sted fra Maaned til Maaned, swmrlig
bevirket ved Fald i Prisen paa Raastoffer som Jern,
Tin, Bly, Bomuld, Hamp — og fremfor alle Kobber,
hvis Pris Spekulationen 1 den forudgaaende Tid havde
drevet saaledes i Vejret, at en Del gamle, forladte
Kobberminer paany sattes i Drift og Produktionen i
sin Helhed dreves langt op over det normale Forbrug,
Fra 80 Y pr. Ton Kobber i Begyndelsen af 1006 steg
Prisen til 104 ¥ 3 sh. i Begyndelsen af Juli 1goy —-

#} T Storbritannien udmontedes -— uwdover hvad der indidroges af
aldre Mont — i 1go6 ca. ga Mill, i 1907 endog ca. 18, Mill.
Loi Guld,

Nationalobomomislk Tidsshrift,  KXKXVL &
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for derefter at falde til 63 ¥ 15 sh. ved Udgangen af
December, [ samme Tidsrum gik Prisen paa Raajern
forst op fra 33 til 62 sh. pr. Ton og dernast ned til
49 . sh,

I sin Helhed udvise KEconomist's Index-Numbers
fra Udgangen af Juni Maaned folgende Nedgang:

Udgangen al Juni 1g07..... 2304
Juli  — ... 2571

Auguast veaas 2500

sSepthe. — ..., 2437

— Oletbr, - 0.0 2414

— Novbr, — ... 2360

ot Dechr, — ..., 2310

—- 1 alt en Nedgang af henved 11Y,, hvad der paa
den anden Side sikkert var en Reaktion, der ligeledes
gik ud over det rette Maal, fordi Krisen og den der-
med folgende Panik ikke blot nedbred Kredittens Vark,
saa at Pengene nu maatte udfere ogsaa en Del af det
Arbejde, som til daglig udferes af Kreditmidler, men
ligefrem bevirkede en Hengemmen at Mant efter en saa
stor Maalestok, at det blev feleligt for Varemarkedet.

Krisen i Amerika har nemlig dern®st paany be-
kra:ftet den atter og atter gjorte Erfaring, at i Krise-
tider, da Tilliden rokkes og den almindelige Kredit
sviekkes, er Guld det eneste Omseetningsmiddel, som
nyder fuld Tillid, og at derfor en stor Del af den
Kreds af Oms:etninger, som hidtil have kunnet udfores
ved Hjzlp af Kreditmidler, nu krasve Guld for at
komme i Stand, samt at de mange lebende Forpligtelser
kreves indfriede med Guld. Denne staerke Eftersperg-
sel efter Guld til Benyttelse i en Omsmetningssfiere, der
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ellers narmest benytter Kreditmidler som Hovedomsiet-
ningsmiddel, en Efterspargsel, som 1 Amerika yderligere
er bleven forsterket ved den stedfindende mngstelige
Hengennem af Guld i stort Omfang. har kun kunnet
fyldestoores ved betydelige Tilforseler af Guld fra
Europa, som i ferste Linie maa tages fra Bankernes
Beholdninger.  Dette forer da til en Kamp imellem
disse om Guldet, som finder sit Udtryk 1 eksceptioneit
hoje Dhskontosatser og abnorme Vekselkurser.

Saa simpelt og naturligt dette Fznomen end er, saa
har det dog sikkert forbauset ikke faa af dem, der
overhovedet have hert om ecller haft Kendskab til
Guldproduktionens enorme Vakst i det sidste Tiaar,
at der til trods for denne rigelige Guldm®engde, der er
bleven saa stor som aldrig fer, alligevel kan vise sig
en saa stor Mangel paa Guld, som denne Bankernes
haardnakkede indbyrdes Kamp vidner om. Og dog er
Forklaringen ogsaa her ganske naturlig. En Foregelse
af Pengemangden ytrer kun sine Virkninger. medens
den foregaar; 1 samme @jeblik, som den har bevirket
et hejere Prisniveau, feles Forsyningen ikke en Smule
rigeligere end for ved det lavere Prisniveau. Den
sterre Pengemangde strickker nu paa Grund af de
hojere Priser ikke en Smule mere til end far. Den
tilkomne Foregelse kan kun haves til Disposition for
Kapitalmarkedet, hvis den ikke er bleven beslaglagt af
Varemarkedet; er den dette, bliver den kun disponibel
ved atter at gaa bort derfra og dermed annulere den
stedfundne Prisstigning.  5aa lange denne holder sig,
ere Bankernes storre Beholdninger ikke mere vard en:d

fur de mindre, og saafremt disse ved det davarende
o#
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Prisniveau vilde have vist sig utilstrekkelige overfor
en pludselig starkt foreget Efterspergsel efter Guld,
ville de foregede Beholdninger nu vise sig akkurat lige
saa utilstraekkelige.

Saa stor en Rolle den egentlige Pengekrise, den
starkt forecede Efterspergsel efter Guld og Guld-
mangelen, end har spillet i de i Oktober--December
stedfundne Kursforhold, hvortil de abnorme Penge- og
Bankforhold i Amerika have bidraget wvwesentligt, vilde
det dog wvare en stor Misforstaaelse at tro, at disse
ere fremkaldte blot ved en for vidt dreven Spekulation
paa Varemarkedet med deraf felgende Opskruning at
Priserne ved Hjzlp af en altfor vidt strakt Kredit og en
pludselig Reaktion herimod. Dette viser sig klart deri,
at Pengekrisen nu, som Economist af 25. Januar d. A,
bemerker, for Europas Vedkommende, og for saa vidt
dette berares af Amerikas Forhold, maa betragtes som
endt ved Bank of Englands Nedsa=ttelse af Diskontoen
til 4%, DMen det vilde vare en Misforstaaelse at tro,
at man dermed er kommen ud over og ud af de ab-
norme Tilstande og de gkonomiske WVanskeligheder.
Thi Krisen har halt helt andre og langt dybere liggende
Aarsager. Pengekrisen kan betragtes som endt, —
men den egentlige Krise, Kapitalkrisen, er langtfra endt
og vil sikkert endnu i lengere Tid ikke blot i Amerika,
men ogsaa i forskellige europmiske Lande fremdeles
lade sig fole.

Dersom Talen blot var om en egentlig Pengeknise,
fremkuldt ved overdrevne Handelsspekulationer og der-
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med folgende uholdbare Priser, vilde de derved for-
voldte Tab — bortset fra den sjeblikkelige Forstyrrelse
af det daglige Forretningsliv, som en Forrykkelse af
bestaaende l'orhold altid medferer, — ikke saa meget
berpre Samfundets skonomiske Forhold, men nzer-
mest bestaa 1 en Rakke individuelle Tab, til hvilke
der atter svarede en Vinding for en Rakke andre
Personer. Hvor folelige, ja endog ruinerende, hine Tab
kunne blive for mange af de Paagzldende, vilde de
skonomiske Betingelser for fortsat Produktion og den
hele ekonomiske Samfundsvirksomhed dog ikke vere
viesentlig forringede; denne vilde da i det hele kun have at
kaempe med den kortvarige Byrde, som en hegj Diskonto
er ogsaa for de Producerende, samt at overvinds den
Mangel paa Tillid, som Krisen har medfart. oz som
forelebig begrznser Kredittens Hjzlp og Betydning.
Og paa lignende Maade vilde det gaa, dersom
Krisen kun for saa vidt var en I apitalkrise«, som den
ramte ogsaa den Del af Kapitalmarkedet, der 1 Almin-
delighed — med Urette — sarlig betegnes med dette
Navn, men snarere burde kaldes Effektmarkedet. Naar
Statsobligationer dale 1 Kurs, kan dette medfere Tab,
for dem, der ere nedsagede til at smlge til lavere Pris,
end de have kebt, — men den Szlger, der nu keber
tilbage til denne Pris, har en tilsvarende Fordel. Og
alle de, der kunne becholde deres Obligationcr, lide i
Virkeligheden intet Tab trods Kursnedgangen, saa
lienge denne ikke har nogen reel Grund, men Renterne
vedblivende udbetales uforandret. 1 saa Fald er det
en rent nominel — for ikke at sige indbildt — Formue
eller Formueforegelse, som de paageldende Ejere miste.
Q¢ det samme gxzlder med Hensyn til Aktier, saa
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lenge deres Kursnedgang ikke er en ligefrem Folge af
og et Udtryk for Visheden om et formindsket Udbytte
for Fremtiden. Man maa vel mmrke sig dette; thi
ellers vilde de frygtelige Tab, som i denne Tid ere
blevne opgjorte — t. Eks. i Geteborg Handelstidning,
hvor Kurstabet 1 det sidste Par Maaneder blot for 3
svenske Aktieselskaber er opgjort til ikke mindre end
— 147 Mill. Kr. (1) — svynes nzsten tilintetgorende
for Landets Velstand. Vearditabet fremkommer i dette
Tilfzelde ganske simpelt derved, at disse Aktier -— vel
sagtens paa Grund af sarhig godt Udbytte, maaske
endog blot af Forventning om et saadant —, ére blevne
noterede til det 6- indtil det 13-dobbelte af det Belob,
hvormed de i1 sin Tid ere tegnede. Men om Aktier
noteres til pari eller ti Gange saa hejt, betyder selv-
folgelig intet for Kapitalmezngden og Foretagendets
virkelige Produktivitet og Arbejdsevne, saalenge Kurs.
nedgangen kun bar sin Grund i et forandret Forhold
mellem Udbud af og Eftersporgsel efter Aktier; det
er kun, for saa vidt den er et Udtryk for, at andre
Forhold gribe forstyrrende ind i Foretagendet og for-
mindske dets Produktivitet eller Kapital, at Kursfaldet
betegner et virkeligt Tab for Samfundet.

At dette sidste nu i ikke faa Tilfzlde ogsaa er
sket, kan ikke betvivles, og deri ligger, som det straks
niermere skal bereres, det alvorlige 1 det nmrvarende
“jebliks Situation. Man maa derfor overfor de umaa-
delige Kurstab, hvorom der berettes i denne Tid,
baade fra Amerika og Tyskland samt flere Lande,
erindre, at meget deraf skyldes den Overkapitalisation,
hvori de store Aktieselskaber, men szrlig i enorm Grad
de amerikanske Trustselskaber have gjort sig skyldige,
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og at Kurstabene her i Virkelivheden kun betyde,
at rent nominelle Veaerdier ere bristede som de Sacbe-
bobler, de var. Naar et Trustforetagende efter at have
betalt de af det overtagne Aktieforetagender med
Obligationer eller Praference-Aktier til deres fulde
Veerdi yderligere udsteder det 2, 3 eller 4-dobbelte Belob
i almindelige Aktier (common stocks) for dermed at
betale dem, som paa forskellig Maade have hjulpet
med til at bringe Trusten i Stand, betyder det i Virke-
ligheden aldeles intet Kapitaltab, at en Krise redu-
cerer disse paa en blot og bar IForventning om et ved
Sammenlaegningen bevirket sterre Udbytte byggede
Verdier, om det saa er helt ned til Nul. Det er selv-
folgelig et Tab for de Paagzldende; men Samfundets
produktive Kraft og Evne bar intet lidt derved. Det
er paa andre Punkter, at de store Tab maa ssges, som
det amerikanske Samfund har lidt ved denne Krise, —
de mange og betydelige Foretagender, som ere gaaede
til Grunde eller dog forelebig have maattet standse
deres Virksomhed med virkeligt Tab af en sterre eller
mindre Del af deres Kapital.

I ferste Linie er det i saa Henseende sarlig Bank-
erne og de banklignende »Trust-Companies«<, som det
er gaaet ud over. Ifelge Economist af 25. Januar d. A,
er Antallet af de fallerede Instituter af denne Art samt
sparekasser og Privatbanker vel ikke swmrlig stort,
faktisk langt mindre end i hvert af Aarene 1895--g7
og navnlig 18g3 (i alt i 1go7: 8g imod henholdsvis 133,
107, 105 og — 3508) og kun omtrent som i 1g03—04
(go og g6). Men medens Totalsummen af Passiva i
1go3 og 18g6 var henholdsvis 34 og 56 Mill. Dollars
og den selv 1 den voldsomme Bankkrise 1393 kun ud-
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gjorde 170 Mill., naaede den i 1go7 et Beleb af 206
Mill. Doll.  Fegjes hertil Passiva for de 1 dette Aar
fallerede industrielle Selskaber og private Firmaer, kom-
mer man op paa det formidable Beleb af 371 Mill
Doll., — og deraf falder ikke mindre end 88 Y, paa
de tre sidste Maaneder. Til Sammenligning tjener, at
i den beromte Irise af 1857 udgjorde de Fallerendes
Passiver 1 Amerika — ligesom i Storbritannien — ca.
300 Mill. Doll. Men det maa dog overfor denne uhyre
Tabskonto erindres, dels at der wvel hos de fleste
af de fallerede Bankinstituter ogsaa findes et storre
eller mindre Beleb af Aktiver, som kommer til Afkort-
ning i Tabet, dels og fornemmelig, at en vistnok ikke
ringe Del af dette netop bestaar i en Tilintetgarelse af
de nys namvate indbildte Vardier. Dersom dette Tab
alene faldt paa de Personer og Banker, som have faaet
de store Beleb i scommon stockse udbetalte som
Vederlag for de ved Trusternes Start ydede Tjenester,
beted det blot, at de havde ydet disse omsonst og
uden virkeligt Vederlag, og denne Ulykke vilde na:ppe
viere s®rdeles stor, 1 hvert Tilfalde uden Betydning
for Samfundet i dets Helhed. Mere beklageligt er det
derimod, saafremt de allerede have faaet et godtroende
Publikum til at afkebe dem disse nominelle Vardier;
men ogsaa i dette Tilfrelde wvil det dog narmest vere
en Overforelse af de reelle Veardier fra en Haand til
en anden uden virkeligt Vederlag, en Overferelse, som,
skent ikke helt betydningsles for Samfundet, dog ikke
vilde veere af alvorlic Betydning for dette.

Dersom altsaa Krisen havde indskranket sig til og
udelukkende bestaaet 1 alle de hidtil omtalte Bevagel-
ser, Forstyrrelser og Tab, kunde den ventes at vare
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overstaact den Dag, da den nadvendige Likvidation af
dette Mellemvrrende havde fundet Sted. Men den
endelige Krise har en anden Karakter, og dens Aar-
sager lizge dybere. Derfor kan den heller ikke be-
tragtes som overstaaet, blot fordi Kurserne og Dis-
kontoen antage merc normale Udtryk.

Alle sagkyndige Udtalelser om Krisen samstemme
nemlig i at betegne den som en Kapitalkrisei egentlig
Forstand, opstaaet ved Misbrug oz overdreven Benyt-
telse ikke blot af Kredit, men af Kapital. Samfundet
1 sin Helhed har fastgjort og forbrugt mere
Kapital, end det fornuftigvis kunde raade
over til de paagaldende Formaal. Dels har man
anvendt Kapital til Foretagender, som have vist sig at
vere forfejlede og mislykkede, og i hvilke den derfor
1 Virkeligheden er gaaet tabt, dels har man fastgjort
Kapital i Foretagender, som i og for sig kunde vare
gode nok, men som enten ikke have kunnet geores
fierdige af Mangel paa mere Kapital, eller som, hvis de
ere blevne ferdige, ikke kunne smttes i (Gang, fordi
der mangler Driftskapital dertil.  Dels endelig have
nogle Lande lagt Beslag ikke blot fuldt ud paa deres
ezen, men ogsaa paa en stor Del fremmed Kapital
under midlertidice Former, uden nu at kunne tilbage.
betale den.

Der har ganske wvist i det sidste Tiaar fundet
Kapitaldannelse Sted 1 et Omfany, som Verden ikke
tidlicere har kendt; men en enorm M:engde er bleven
opslugt af Boerkrigen og den russisk-japanske Krig, og
man havde derfor ved den sidstes Opher langtira saa
store Kapitalforraad til Disposition som de felgende
Aars maegtice industrielle Opsving forudsatte og krav-
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ede, Den for omtalte jevne Prisstigning i Aarene efter
1902 indeholdt en stark og stadig Opfordring til at
anspxnde den individuelle Produktion til det yderste
for at nyde godt af den FFordeling, som en sdadan jawvn
Prisavance byder saa vel Producenter som spekuleren:le
Opkobere af deres Frembringelser. Dennc - Hejkon-
junktur« holdt sig til henimod Midten af igoy. Der
var »i alle Brancher en saadan Ophobning af Ordrer,
at man nappe kunde tilfredsstille alle Kunder. at I e-
veringsfristerne maatte betydelig forlenges«. *) I Tysk-
land kunde saaledes i disse Aar de fleste Aktieselskaber
give et glimrende og stedse stisende Udbytte, der
kulminerede for dem. hvis Regnskabsaar udleb d. 3o
Juni 1goy. 1 Bjergvarksselskaber og Maskinindustri
udbetaltes for dette Driftsaar Dividender af 15— 16—
16%/,—20 og indtil 25 %/, og 1 Elektricitets-Industrien,
Cement-, Tekstil- og kemiske Industrier kulminerede
ligeledes Udbyttet i dette Aar.

ben samtidig fremkaldte den herved foranledigede
voksende Efterspargsel efter Arbejdskraft en Stigning
i Arbejdslennen, som i Forbindelse med den Prisstigning
paa Raastoffer, der blev en naturlig IFelge af Pengenes
Prisfald og Spekulationsopkeb, i Amerika endte med
at sluge Fortjenesten — ikke sjmldent endog mere end
den. Dette traadte s®rlig med forskriekkende IKlarhed
frem, da Driftsresultatet af ca. 1co Jernbaner i I“ebr.
1go7 viste en Fremgang i Bruttoindtmgten imod 19ch
af 81 Mill. Doll., men en Nedgang 1 Nettoind-
tegten af 12/, Mill. Dell.

*) Arthur Felter: Das Ende der Hochkonjunktur.  Frankfurt a,

M. 1908,
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Fra saa godt som alle Sider lagdes der stadig
stierkere Beslag paa Kapital. De let vundne Rigdomme,
der mentes erhvervede ved de store Trostforetagenders
Dannelse og Aktieselskabernes Overkapitalisation, frem-
kaldte et starkt voksende Luksusforbrug, hvorved en
stor Del af Produktionen lededes hen 1 Retning af
Luksus-Produktioner, som ikke selv reproducere de
forbrugte Kapitaler, men sege dem erstattede ud af
andres Kapitaldannelse. Blandt saadanne Luksuspro-
duktioner kan for saa wvidt neevnes den nye Automobil-
industri, som den forelebig i saan betydelig Grad er
eaaet ud paa at tilfredsstille Sports- og Luksuspassioner
og baade dertil og til sine kostbare Reklamationer har
slugt meget store Kapitaler.¥) Ogsaa den overseiske
Dampskibsfart har stillet umaadelige Krav til Bygning
af de kolossale, med sterst mulige Luksus udstyrede,
Paketskibe, der sege at overgaa hinanden i Storrelse
og Udstyr og af hvilke et eneste — som Hamburger-
Dampskibet :Deutschland: — koster over 12 Mull. Mk.
Endnu sterre Kapitaler er medgaaet til den nye elektro-
tekniske Industri, som allerede 1 det forudgaaende Tiaar
havde lagt Beslag paa enorme Kapitaler; i 15 Aar skal
der saaledes 1 Tyskland vare anbragt ikke mindre end

*i I en Artikel 1 Tilleg til Mationaltidende for 3, Felr, . A,
opgiver Ingenior Schmitto Antallet af Automobiler § hele Vers
den til e, 346000 — deraf i dmerika 130000, i England 123000
I Economist for 16. Novbr. 197 opgives Antallet af de aarligt
i Storbritannien solgte Automobiler til 30200 til en Gennem-
snitspriz af henved goo £ eller runde 1o MillD £ uarlize i oal
LEfter samme Beregning reprasentere de 346000 Automokiler —-
altsan endog bortset fra de i Aarenes Lol paa Gruond af Slid
ar nye Forbedringer kasserede — ca. 1tg Mill, £ eller
aver 2ooo Mill, Kr,, som alisaa i et Tidsram af kun omtr, 10
Aar skulde viere anvendte i denne nye Industei
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15c0 Mill. Mk. 1 Elektricitetsverker og elektriske Spor-
veje. I Amerika ere 1 nyeste Tid store Kapitaler —
forelebigt — begravede i Panamakanalen, der forst i
en endnu, som det synes, ret fjern Fremtid vil faa
praktisk Betydning og give noget Udbytte.*) Udsen-
delsen af den store Armada til Stillehavet har ligeledes
krevet vieldice Summer. DMen ganske smrligt er det
i Amerika Jernbanerne, der har stillet formidable Krav
til Kapitalmarkedet. Det var ikke blot til Anleg af
nye Baner, men ogsaa til Anleg og Udvidelse af Sta-
tioner og Anskaffelse af nyt Materiel for at kunne
besgrge den i disse Opgangsaar overordentligt voksende
Transportmasse, at der krmvedes saa betydelige For-
ogelser af baade Obligations- og Aktiebelebene, at det
trods Trafikens Foregelse viste sig vanskeligt at skaffe
Aktierne et tilfredsstillende Udbytte. Og desuagtet
bebudede en af de ledende Jernbanekonger i1 Januar
tgo7, at der endnu skulde udstedes Obligationer og
Alktier til et Beleb af 1000 Mill. Dollars for at fyldest-
gore de mest paatrengends Krav, — og at der i de
nweste 5 Aar vilde beheves 53500 Mill, Dollars til Ud-
forelse af de foreliggende Planer. Tilsidst var det
amerikanske Kapitalmarked saa udtemt, at, da Byen
New York udbed et 49, Laan paa 29 Mill. Dollars,
tegnedes der kun — 2%/, Mill. Dollars.

En lignende Udtemmelse af Kapitalmarkedet fore-

gik ogsaa i flere europmiske Lande. I Storbritannien

#*) Ifulge Annals of the American Academy of pol. and social
Seience for Januar 1go8 var der indtil Juni 1907 i alt til Pana-
makanalen efier dens Overtagelse af Un, 5t, medgaaet over g5
Mill, Dollars, medens der § de nmste 8 Aar er panregnet at
medgaa 1il Kanalens Fuldferelse ca, rig Mill. Dell,
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synes dog Eftervirkningerne af Boerkrigen at have gjort
sig saa stierkt gzldende, at Kravene til Kapitalmarkedet
knap naaede de forudgaaende Aars Beleb. Medens
der i 1896— 1900 var bleven stiftet nye Aktieselskaber
med et aarligt Gennemsnitstal af 268 Mill. ¥, var Gen-
nemsnittet for t1gor—og kun 128 Mill. ¥, og medens
der 1 1g01—o02 aarligt udbedes ILiffekter paa 150 Miil
v til offentlig Subskription paa det engelske Marked,
udbedes 1 1906—07 aarligt kun lidt over 1zo Mill. £.
Men i Tyskland var Forholdet et ganske andet. Medens
der 1 Tiaaret 18g6—1g03 stiftedes Aktieselskaber med
en samlet Kapital af 3roc Mill. Mk., dannedes der i
1go6 og de 11 ferste Maaneder af 1go7 nye Aktie-
selskaber og »Gesellschaften m. b. H.e (inclus. de fra
xldre Foretagender overtagne Vardier) med en samlet
Kapital af henholdsvis 133 og 122z Mill. Mk. — tils.
i knap to Aar over 2600 Mill. Mk, Det synes imid-
lertid, som om det ikke har varet muligt at faa disse
store Beleb anbragte paa det aktiekebende Publikums
Hender, saa at Bankerne ligge inde med betydelige
Dele deraf; da hertil kommer de meget store Emis-
sioner af Stats-, Kommunal- og Hypothek-Obligationer,
som Bankerne ligeledes forelebig overtage for efter-
haanden at anbringe dem, har disses Kredit maattet
anspendes til det yderste for at kunne optage og holde
de store Belob af Vardipapirer, samtidig med at de
private Virksomheder paa Grund af deres starkt for-
pgede Virksomhed ligeledes have stillet meget store
Krav til dem.

Lignende Forhold genfindes i adskillige andre
Lande, or da man ogsaa der som 1 Tyskland og 1
Amerika tog sin Tilflugt til midlertidig Kreditgivning
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og kortvarige Laan, viste der sig allerede tidhgt i 1907
kriselignende Tilstande i Afgypten og Chile, i Holland
og Italien, 1 hvilket sidste Land Nedgangen i1 Vieerdi-
papirerne gik saa vidt, at Borsen i Genua endog gjorde
en 3 Dages »Strikes, for at Likvidationen kunde foregaa
i noget sterre Ro. Der meder os saaledes ikke blot i
Amerika og ikke blot i et enkelt europmisk Land et
Forbrug af Kapital til Overmaal, som under ugunstige
Forhold munder ud i egentlige Krisetilstande, men som
under alle Omstendigheder krever en lengere Tids
fortsat Indskrankning af Luksusforbrug og en ved-
holdende Sparsommelighed og Nydannelse af Kapital,
for der atter kan ventes tilvejebragt Ligevagt imellem
Begzr og Udbud og dermed rolige, normale Forhold.

Danmarks eskonomiske Forhold ere selvfolpelig
ikke forblevne ubererte af det sidste Halvaars Begiven-
heder i den evrige Verden, selv om de for saa vidt
have stillet sig gunstigere her end i vore Nabolande
Sverige og Tyskland, at der hidtil kun undtagelsesvis
er indtraadt sterre og opsigtviekkende DBetalingsstands-
ninger og Lallitter, blandt hvilke Aktieselskabet Kghlers
har tildraget sig smrlig Opmarksomhed.®) Derimod
tyder saavel den usiedvanlizt heje Diskonto — til Tider
endog Europas hejeste — og de langt over =Guld-
punktet: stegne Vekselkurser paa ret betydelige eko-
nomiske Vanskeligheder, og saadanne vides da ogsaa

#) Dette Lev skrevet . 3. Februar; Dagen efter kom Grundejer-
Lbankens pludsclige Betalingssiandsning.
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at have varet tilstede i den senere Tid. Aarsagerne
dertil ere for en viesentlig Del de samme som andet-
steds; men Forholdene have dog her tildels formet sig
paa en anden Maade end lhist.

Hovedaarsagen maa ogsaa her seges i et i Op-
gangsperioden stadigt og sterkt — altfor staerkt
voksende Kapitalforbrug. Men de smrlice Forhold her
i Landet har paatrylkt dette et ejendommeligt, temmelig
ensidigt Preeg. Den almindelige opadgaaende Bevegelse
og den ved de foran paapegede Omstendigheder staerkt
stimulerede Foretagelsesaand har her i Landet haft et
snavrere begrenset Omraade at bevaege sig paa end
andetsteds.  Efter at Landet er bleven forholdsvis
bedre forsynet med Jernbaner end de fleste andre
Lande og Staten tilmed har overtaget alle Hovedbaner
og en vasentlig Andel i nye private Baners Anlmeg,
paa hvilke Koncessionerne derved begrenses ved Lov,
yder Jernbaneanlag her i Landet kun i ringe Grad
Basis for nye Privatforetagender af spekulativ Natur.
Dampskibsfragterne have 1 de senere Aar wvaret saa
slette og Udbyttet for Aktionarerne saa utilfredsstil-
lende, at ny Aktietegning ikke har varet smrlig frist-
ende paa dette Omraade, og nye Anskaffelser have
fortrinsvis fundet Sted i de Selskaber, for hvilke Pas-
sagerfragten spiller en Rolle, og det under swrlige
Betingelser arbejdende pstasiatiske Selskab. Landets
Hovederhverv, Landbruget, kan vel Legge Beslag paa
et ikke ringe Kapitalforbrug, men det foregaar efter
dets Natur mere individuelt fordelt og 1 et mere jevnt
og nogenlunde begranset Omfang, naar ikke netop en
saadan Hovedforandring i Driftens Art finder Sted, som
Tilfzeldet var med Overgangen fra Kornavl til Mejeri-
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drift og den dermed felgende Etablering af nye Anlee
1 Form af Andelsmejerier og -Slagterier. Dortset herira
frembyder det jo iklke noget synderligt Objekt for
Aktieforetagender og selvstandige Nyanleg., Omraadet
for saadanne har derfor 1 Perioden 1g0o3—o07, hvor
Forholdene i hej Grad fostrede og animerede Speku-
lationen, her 1 Landet nmrmest varet henvist il
Industrien. Men selv om denne derfor har arbejdet
serdeles godt, har dog den Usikkerhed, hvorunder
den nu i adskillige Aar har levet, om de I'remtids-
vilkaar, som en agrarisk Regering og Rigsdag vil unde
Industrien, virket trykkende og hemmende. De idelig
paany opdukkende Bestrabelser for at gennemfore en
Toldreform, der formindsker den Beskyttelse og de
Begunstigelser, som netop den danske Industri paa
Grund af Markedets snmvre Begransning vanskeligt
kan undvare paa en Tid, da Udlandets Industri rundt
om fremelskes og animeres ved stadigt voksende Be-
skyttelsessatser, som tilmed vanskeliggere Eksport for
hvert af dem til andre omgivende Lande end netop
Danmark, har ikke just kunnet opmuntre til Aktieteg-
ning i store, nye, industrielle Foretagender.®) Vi har
tilmed paa dette Omraade 1 disse Aar savnet en saa
frugtbar, skabende og initiativrig Aand som Tictgens,
hvis blotte Nawvn indged Aktietegnerne Tilhd og paa
Forhaand sikrede ethvert nyt Ioretagende Succes.

*. Medens der ifolge Sinistisk Aarbop 1go3 fandtes 3or industri-
elle Aktieselskaber, stiftede i de 6 Aar 18g35—1Igos, med en
samlet Aktieckapital af ea, 6i Mill, Kr,, var der 1 de 1 de 5 Aar
1gor—o3 stiftede Selskaber knap anbragt 2z Mill Ke AT
Aktieselskaber med offentligt Udbud af Aktier oy Obligationer
stiftedes | 1gol—ob endogy kun 6 1l Anley af Fabriker og
Veerfler med en samlet Aktiekapital af 4.0 Mill, Kr.
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Under disse Forhold kan det da ikke undre, om
en altfor stor Del af den Virksomhedstrang og Tilbaje-
lished til at skabe nye Foretagender, som i saa hej
Grad kendetegner oftnavnte Periode, hertillands serligt
har koncentreret sig om en af selve de naturlige Ior-
hold imod fremmed Konkurrence beskyttet, lokal Virk-
somhed — Byggeriet.

Byggevirksomheden har i sig selv en ret naturlig
Tilbejelighed til at gaa ud over de Granser, som Hen-
synet til Trangen til Husrum og Lejligheder af sig selv
skulde synes at foreskrive, — navnlig naar Forholdene
tale for en Indskrankning af det Omfang, som den en-
gang har faaet. Ikke blot er en saadan Indskraenkning
enstydig med Arbejdsleshed for en sterre eller mindre
Del af de forskellige Erhverv, som ere knyttede til —
og i deres Forening udgere — Byggeindustrien; men
der er desforuden et ret betydeligt Antal Personer,
som ud over dette ere interesserede i og animere til
Virksomhedens Fortsettelse uden synderligt Hensyn til,
om der virkelig er Trang dertil, — Byggespekulanter,
Banker og Sagferere, hvis hele Virksomhed kun holdes
caaende, naar den ene Nybyguing stadig afleser den
anden. At der ikke haves Brug for saa mange Byg-
ninger og at mange Lejligheder komme til at staa
tomme, afficerer ikke dem, — det bliver Fusejernes
Sag, og de agter ikke selv at beholde de Bygninger,
som de opfere. Men naar dette i al Almindelighed
galder, faar det sarlig Gyldighed i en Periode, da en
Rekke Smaaopfindelser og fikse nye Indretninger sactter
et skarpt Skel imellem moderne indrettede Bygninger
>med alle Nutidens Bekvemmeligheder«, flot udstyrede
baade indvendigt og udvendigt med Karnapper og

wationalelkonomisk Tidsskrift, XXXXVL =
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Altaner, Centralvarme, Badevarelse, W. C. m, m. —
og gammeldags Lejligheder, som savne alle disse efter-
tragtede Herligheder, De Byggende resonnerer da
som saa: Naar vi kunne byde Ejerne alle disse Goder,
ville vi sagtens faa vore nye, moderne Bygninger ud-
lejede, — det bliver de gamle Huse, som komme til
at staa tomme og forladte!

Det er dette, der forklarer det uhyre Misforhold,
som i de sidste syv Aar er opstaaet og Aar for Aar
vokset imellem Opferelsen af nye Huse og Trangen til
nye Lejligheder. Medens Antallet af Beboelseslejlig-
heder 1 Kobenhavn ved Aarhundredets Udgang knap
var g2000 og i hvert af dets sidste Aar kun var vokset
med lidt over 1000, voksede deti 1got—o2, da Valby,
Brenshe] og Sundbyernes Indlemmelse bragte en Til-
vaekst af lidt over gooo Husstande, med henved 16000,
hvoraf altsaa 6—7000 nye Lejligheder, og i de felgende
fem Aar med 21000, saa at det samlede Antal 1 syv
Aar foregedes med ca, 28000 nye Lejligheder eller en
Tilviekst af henved 2891 Felgen har da veeret, at
Antaliet af ledige Lejligheder, som i Aarene 1898—1g00
var 5 a joo, allerede i 1go3 var gaaet op til ca. 5700
og derefter er vokset til 9265 i April 1goy — altsaa
Plads for en yderligere Befolkningstilvaekst af rundt
30000 Mennesker. Og samtidig steg Antallet af ledige
Butiker og Forretningslokaler fra knap 800 1 1go2 til
over 1500 1 1go7. I disse Tal ere endda ikke indbe-
fattede nye Bygninger og ledige Lejligheder paa Fre-
deriksberg.

Det steerke Begmr efter =alle Nutidens Bekvem-
meligheder« bevirkede, at den paaregnede Udflytning
fra de a:ldre Huse til de flotte Nybygninger fandt Sted
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i saa stort Omfang, at hines Ejere ikke saa anden
IRedning for den truende Lejeledighed end — at ned-
rive de gamle, i sig selv ofte slet ikke saa gamle og i
hvert IFald endnu i Virkeligheden gode og brugbare
Bygninger for at bygge nye i Stedet. Som indfedt
Kobenhavner, der har levet her alle mine Dage og
fulgt Byens Udvikling med stor Interesse og Opmazrk-
somhed, har jeg da set et ikke ringe Antal Bygninger,
som jeg havde set blive opferte, atter forsvinde og vige
Pladsen for nye, — ja, ikke saa sjmldent har jeg endog
set to Nybygninger efter faa Tiaars Forleb aflese hin-
anden paa samme Grund. Det er uhyre Vardier, som
saaledes ere forsvundne, — men som man naturligvis
har segt at indvinde igen ved uden videre at lmegge
dem til Grundens Vzardi som en Forogelse af denne.
Selvfolgelig har dette maattet gore de nye Lejlig-
heder betydeligt dyrere end de gamle, samtidig med,
at de mange ledige Lejligheder dog lagde et ikke
ringe Tryk paa Huslejen i dens Helhed.

At adskillige af de nedrevne Bygninger — saaledes
i City-Kvarteret og Gammelment-Kvarteret — var af
en saadan Beskaffenhed, at de burde forsvinde og at
deres Forsvinden var et Fremskridt baade i social og
hygiejnisk Henseende, er sikkert nok. Men den samme
Skabne har ramt ikke faa, 1 sig selv endnu fuld-
komment gode og brugbare Huse, der til en lidt
modereret Leje vilde byde gode og sunde Lejlicheder
for mange, der hidtil havde maattet tage til takke med
langt ringere, medens deres Omskaben til moderne
Bygninger dog ikke helt fyldestgjorde Kravene til friere
og smukkere beliggende Boliger og de derfor vanskeligt
kunde lejes ud til Priser, der forrentede paa én Gang

?!
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de gamle Huses Vardi og Nybygningen. Adskillige saa-
danne nye Bygninger paa de gamle Tomter ser man
da ogsaa forelebig staa halvt, stundomm endog helt
ledige og saaledes berede Ejeren et storre Tab, end
en moderat Nedsettelse af Lejen for de gamle Lejlig-
heder vilde have medfert.

At en By, som gaar frem i Velstand, benytter de
code Tider til at lade gamle, forfaldne og usunde
Boliger vige Pladsen for sunde og gode, er naturligvis
kun godt og forsvarligt. Og der er heller ikke noget
at sige til, at den istedenfor mere tarvelige og lidet
bekvemme, om end brugbare Boliger, s®tter mere tids-
svarende, smukkere og i alle Maader bekvemt indret-
tede Huse, — naar der virkelig er Raad dertil. Men
man maa ikke tabe af Syne, at der her dog ikke er
Tale om nogen virkelig produktiv Anvendelse af Ka-
pital, som s®tter i Stand til at forege Arbejdsevnen og
vde et mere produktivt Arbejde til Erstatning af de
forbrugte Kapitaler. Det er for en stor Del en ren og
skeer Luksusproduktion, og det lader sig ikke benasgte,
at der her i Kebenhavn — og vel tildels ogsaa i nogle
af vore Kebsteeder — 1 de forlebne Aar paa dette
Omraade har fundet et stort Luksusforbrug af Kapital
Sted. Og ikke blot et Luksusforbrug, men et Forbrug
af Kapital for at skabe noget, som der forelebig ingen
Brug er for og som altsaa indtil videre heller ingen
virkelig Vierdi har for Samfundet. Dersom de til
dette overfledige Byggeri medgaaede Kapitaler vare
anvendte til at underholde Arbejdere, der ikke arbejd.
ede, vilde det skonomiske Resultat i @jeblikket vare
omtrent det samme. Saafremt alle disse ledige Lejlig-
heder ikke fandtes spredte i delvis beboede Bygninger
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og over den hele By, men samlede paa ét Sted i et
stort, helt ubeboet Bygningskvarter, vilde Sandheden
heraf vere aabenbar og indlysende for alle.

Til dette betydelige, forelsbigt unyttige Kapital-
forbrug, som godt roooo ledige Lejligheder — naar
Frederiksberg medregnes — reprasentere, vilde man
neppe have kunnet faa det store, kapitalopsparende
Publikums Medvirkning, naar dette ikke var sket igen-
nem en Omvej — ved Hjelp af Bankernes populere
Navn. Vore Banker have ved mange Aars i det hele
kloge og forsigtige Ledelse vundet en saadan Tillid,
at de i nasten ubegrznset Omfang have kunnet
appellere til det aktietegnende Publikum (fra 1go1—o7
er de kebenhavnske Bankers Aktiekapital stegen
fra 101 til 216 Mill. Kr.¥) Derhos er det paa Folio,
Indlaan, Konto-Kurant og Sparekassevilkaar indestaa-
ende Beleb vokset fra 327 til 476 Mill. Kr. Hertil
kommer endvidere paa »Forskellige Kreditorers: Konto
en Foregelse fra 35 til ca. gg Mill, I&r. At en ikke
saa ringe en Del af den saaledes tilkomne Forggelse
af ca. 300 Mill. Kr. — direkte eller indirekte — er anvendt
til Stette for Byggeforetagender, som kun herved have
kunnet naa det nazvnte overdrevne Omfang, tor betragtes
som givet, og ligeledes, atder saavel hertil som til anden
Udvidelse og Toregelse af Landets produktive Virk-
somhed i det sidste Femaar er bleven anvendt en be-
tydelig sterre Kapital, end vi selv have kunnet tilveje-
bringe. Vort Byggeri har ikke blot disponeret over
langt mere af Landets Kapital, end der var Mening i

——— e —t

#) Det har ved Grundejerbankens Standsning vist sig, at ikke
hele denne Foregelse virkelig er bleven tegnet og indbetalt,
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at anvende hertil, men har endog medvirket til yder-
ligere at forege den her i Landet anbragte fremmede,
laante Kapital. Og vor Kapitalstatus var allerede forud
en saadan, at den ikke ret wvel taalte en yderligere
Forvarrelse,

Det er ofte nok fremhavet, at vor »Handels-
balance« for en Rakke af Aar har udwvist et saa stort
Indferselsoverskud, at det ikke har kunnet dekkes ved
de Midler, som ud over Udfarselen kunne anvendes til
Daxkning: Fragt og Handelsfortjeneste m. m. Allerede
for ca. 10 Aar siden fremhavede jeg paa et Mede i
Nationalekonomisk Forening (d. 21. Okt. 1897)¥) starkt
dette Misforhold og paaviste, at Differensen kun havde
kunnet daekkes ved Laan fra Udlandet eller ved Salg
at Verdipapirer dertil. Under Henvisning til de den-
gang fremferte statistiske Data skal jeg her kun ganske
kort anfere felgende Hovedpunkter vedrerende vort
finansielle Mellemvarende med Udlandet.

Ved Indferelsen af en Stempelskat paa udenland-
ske Vardipapirer i 1872 viste der sig at vazre et Over-
skud af udenlandske Papirer paa danske Hzender fremfor
af danske Papirer paa udenlandske Heznder af ca. 150
Mill. Kr. Ved en privat Opgerelse i 1891 kom man
til det Resultat, at der nu omtrent kun wvar Balance
imellem disse to Sterrelser, — vort Overskuds-Tilgode-
havende hos Udlandet var altsaa i knap 20 Aar for-
mindsket med omtrent 150 Mill. Kr. Denne Bevaegelse
har senere fortsat sig i samme Retning — d. v. s. i
Hetning af en stadig voksende Gzld til Udlandet,

ifr, &,

&

*) Se Naticnalekonomisk Tidsskrift for 1897, S 387 ff,
301—17: «Vor vkonomiske Situations,
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uden at det dog nu er muligt at angive, hvor stor

denne er bleven. Men folgende Data give dog et

Fingerpeg:

I r8g0 var Danmarks indenlondske Statspald ca, 177 Mill. Kr,
— = — udenlandske — — 105 —

[ 1go7 var Danmarks indenlandske Statspoeld ca. 88 Mill, IKr,
(heri indbefattet et Indtegningsbevis paa 2o Mill, Kr, (il
Hypotekbanken),

—  var Danmarks udenlandske Statsgmld ca, 16g,s Mill, Kr,

Men af de »indenlandskes Statsobligationer menes
knap 20 Mill. Kr. at veaere paa danske Hander, paa
udenlandske Hender befinder sig herefter nu over 2c0
Mill. Kr. i danske Statsobligationer. Og en lignende
Bevagelse udvise Kebenhavns Kommunes Obligationer;
ogsaa de afszttes nu til Udlandet; i 19o1—o2 laantes
henved 40 Mill. Kr.,, — og nu har som bekendt Kom-
munen atter cptaget et Laan i Udlandet paa 4o Mill.
IKr. At der i de sidste Tiaar er udfert betydeligze
M=ngder at Kreditforeningsobligationer, er bekendt,
medens det vel nappe er muligt nxrmere at angive,
hvor store Beleb heraf der nu befinde sig paa uden-
landske Heender,

Medéns saaledes Danmark for en Menneskealder
siden kunde dzkke en Del af sit Indferselsoverskud
med Renterne ai de her i Landet vaerende udenlandske
Papirer, foreges nu omvendt det Indferselsoverskud,
som skal dekkes, med ern ikke ringe aarlig Rente-
udbetaling tii Udlandet. Desuagtet var hint i Tiaaret
13g6—1905 gennemsnitligt 25 a 30 Mill. Kr. sterre end
1 det forudgaaende Tiaar, og i 1go6 naaede det Kul-
minationspunktet: fra et aarligt Gennemsnit af ca. 102
Mill. Kr. i 1got—o05, steg det i 1go6 til — 165 Mill
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Kr.! Og saa gaa endda Regeringens og Rigsdagens
Bestrazbelser ud paa yderligere at opmuntre til en For-
egelse af Indferselen ved en Nedsmttelse af Tolden
paa fremmede Varer. Som om ikke vor Indfersel af
fremmede Frembringelser allerede var stor nok, — alt-
for, altfor stor!

Man vil maaske sige, at vi jo saa til Gengald have
faaet reelle Vierdier og at vor Indfersel for en stor
Del bestaar i Produktionsmidier, som torege vor pro-
duktive Evne. Og man har havdet, at det netop var
en god Forretning at laane Kapital til billig Rente 1
Udlandet for at anbringe den 1 Anlmg, som gav et
betydeligt stearre Udbytte. Men ganske bortset fra
Spergsmaalet, om det just er Produktionsmidlerne og
ikke lige saa meget Luksusforbruget, som det stigende
Indferselsoverskud skyldes, — og fra Spergsmaalet,
om alle de egentlig produktive Anlazg og Foretagender,
der udferes for den laante Kapi.tal, virkelig ogsaa give
et storre Udbytte end Kapitalforrentningen, — saa er det
givet, at, naar mange Millioner af disse laante Kapitaler
anvendes til Bygning af Huse, som der ingen Brug
haves for, til Bygning eller Koeb af Dampskibe, som
ikke give Aktionwrerne noget Udbytte, til Anleg af
Jernbaner, som ikke skulle forrente Kapitalen, og til
kommunale Anleg, som ikke forege Kommunernes
Indtaegter, men kun Skatteydernes Byrder, — saa bi-
drager alt dette ikke til at berige Landet, men kun til
at gere det til et gaxldbetynget, et stedse mere og
mere forgaldet Land.

Efter at man ferst i en Aarrmkke har skilt sig af
med en stor Del af de udenlandske Vardipapirer, hvori
den forudgaaende Tid havde anbragt sine Opsparelser,
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og dernzst gennem en Raekke Konverteringer faaet de
Statsobligationer, som tidligere fandtes paa danske
Borgeres Haender, overfort til udenlandske Kreditorer,
har man derefter efter stigende Maalestok anbragt
danske Aktier og Kreditforeningsobligationer i Udlandet,
hvorved man faktisk mere og mere gor Udlandinge til
Ejere af den bedste og sikreste Del af Landets faste
Ejendomme, medens kun den usikre everste Top af
deres Veerdi forbliver paa danske Hander. Tilsidst ud-
temmes den Reserve, som Bankerne i et lille Land
maa have i Hehold i Form af Tilgodehavender i Ud-
landet, og uagtet den nyoprettede Stats-Hypotekbank
i Begyndelsen af 1go7 bringer 20 Mill. Kr. fransk Ka-
pital ind i Landet, formindskes de kebenhavnske Bankers
Fordringer paa Udlandet i 1go6 med 25 Mill. Kr.,, medens
saerligt Nationalbankens udenlandske Tilgodehavende
fra over 14 Mill. Kr. i Juli 1905 gaar ned til knap 6%/,
Mill. i Nov. 1goy. Men al denne Benyttelse af Dan-
marks Kredit i Udlandet strekker tilsidst ikke til over-
for det stadigt wvoksende Begmzr efter Kapital; efter
hvad der — som det synes, fra sagkyndig Side — er
meddelt 1 »Vort Land« for 20. Decbr. 1907, er der ved
direkte Forbindelse imellem danske Forretningsfirmaer
og Agenter for udenlandske Huse stiftet en slos Gaeld-
paa 3 Maaneders Opsigelse af imellem 60 og 30 Mill. Kr.!

Under disse Omstaendigheder maatte Kriseforhold-
ene 1 Amerika og Kampen om Guldet imellem de
europaiske Banker nadvendigvis fremkalde Engstelse
for, at den Livskilde, som Danmark har segt 1 sin
udenlandske Kredit, ikke mere vilde flyde, ja, at der
endog kunde blive Tale om en Stremning i modsat
Retning — Indfrielse af den lose Gazld. Det er gen-
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tagne Gange bleven berettet, at der i1 Januar 1go8
skulde finde en Tilbagebetaling Sted afl omtrent 20
Mill. Kr.

Hvorfra skulde disse Beleb tages? Nationalbankens
Regnskab for 31. Oktober 1g07 viste, i hvilken Grad
man var kert fast. Dens Tilgodehavende hos Korre-
spondenter i Udlandet var gaaet ned til ca. 3 Mill. Kr,,
dens Veksler paa Udlandet, som jo ikke ere straks
realisable, til ca. 4'/; Mill. Kr.; dens Seddelmzngde var
gaaet op til 132 Mill Kr., hvoraf 8 Mill. udgjorde
Bankens egen Kassebeholdning, og af de resterende
ca. 123,7 Mill. Kr. skulde 85,7 Mill, veere dekkede med
Metal — og Metalfonden var 85,6 Mill. Kr.,, kunde alt-
saa ikke yderligere formindskes. Det var da ned-
vendigt at lade de ifelge den nye Banklov for Tiden
efter 1. Aug. 1908 galdende Funderingsbestemmelser
traede i Kraft straks, hvad der skete ved kgl. Kundg.
af 22, Novbr. 19o7. Herefter behevede Banken kun
at have Halvdelen af den cirkulerende SeddelmaEngde
dzkket med Metal; den kunde folgelig lade Metalfonden
gaa ned til lidt over 6z Mill. Kr,, saafremt Seddel-
mangden forbiev uforandret. Der stremmede da ogsaa
i Lobet af de to Maaneder November—December 141/,
Mill. Kr. ud af dens Metalfond, som allerede i de for-
udgaaende 10 Maaneder var formindsket med ca. 10
Mill., saa at der i alt i Lebet af 1go7 er gaaect over
24 Mill Kr. ud af Metalbeholdningen. Der har saa-
ledes veeret god Grund for Banken til at holde Dis-
kontoen oppe paa det hidtil ukendte Punkt af 8 9/,
og der vil sikkert i lengere Tid vaere Grund til — trods
alle Krav om en Neds®zttelse — at holde Diskontoen
I ret betydelig Hejde. Thi man ter ikke lade sig
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forlokke af de mange Stemmer, som vedblivende for-
sikre om, at vor ekonomiske Status i sin Helhed er
sund og god og ikke giver Anledning til Bekymring.

Det forholder sig desveme ikke saaledes. Det
kan maaske nok siges, at vort Handels- og Neringsliv
i det hele og store er sundt og ikke barer Preeg af
overdreven Spekulation. Men Samfundets hele eko-
nomiske Tilstand er dog ikke sund og god, saa lange
vi ere ganske ude al Stand til at fyldestgere Begeeret
efter Kapital ved egne Krafter, selv om vi Aar efter
Aar tzre paa og fortmre den Kapital, som en mere
sparsommelig Fortid har efterladt os, — saa l®nge vi
ere henviste til at sege Udlandets Hjzlp for at skaffe
Balance i vor Aarsopgerelse, — saa l&nge vor Gezld til
Udlandet vokser Aar for Aar og vi kun ere i Stand
til at klare de gamle Laan ved at gere nye Laan. Det
er karakteristisk for vor ekonomiske Tilstand, at man
nesten med et Befrielsens Suk hilste Efterretningen
om, at Kebenhavns Kommune under hejst ugunstige
Forhold, til hgj Rente og lav Kurs optog et Laan paa
— 40 Mill. Kr., uagtet Kommunen for @jeblikket kun siges
at have Brug for 20 Mill. Kr. og altsaa rolig kunde lade
de andre 20 Mill. hvile, indtil Rente- og Kursforhold-
ene blev gunstigere. Men saa var der jo 20 Mill. Kr.
til at erstatte Kapital, som skulde tilbagebetales.

»En forgzldet Mand er en afhangig Mand: — og
det samme galder om et Land. Vort Land er bleven
saa afhangigt af den franske Regerings Velvillie og en
gunstig  Stemning paa Pariserbersen, at det nasten
bliver en national Ulykke, naar den danske Regering
gor et Skridt — det veere 1 sig selv klogt eller uklogt —,

som mishager disse Magter. Vi maa dog lmre dette:
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et skonomisk afhangigt Land kan ikke drive en selv-
stazndig ekonomisk Politik, kan ikke i vanskelige Tider
give sig til at vare Principrytter og handle efter Dok-
triner og Teorier, som ikke have Kurs 1 Udlandet.

Et Lyspunkt under disse Forhold har den kloge
og forsigtige Ledelse af vor Nationalbank vamret.
Den er fra forskellige Sider bleven angrebet, fordi den
saa lenge fastholdt den hidtil her 1 Landet ukendte
Diskonto af 8 %,, selv efter at den var bleven den
hojeste 1 Huropa. Det ber derfor bestemt siges: dette
var cet eneste Rette, En Bedring af vor ekonomiske
Stilling kan kun indtraede, naar Luksus- og Kapital-
forbruget indskrznkes og vi lerer at erstatte de for-
brugte Kapitaler ved ny Opsparing. Men hertil ud-
kraeves, at Rentefoden holdes hej, saa at paa den ene
Side unedigt Kapitalforbrug til orkeslese og unyttige
Formaal afveerges og paa den anden 5ide Sparsomme-
lighed opmuntres.

Men hertil kommer, at vi netop szrlig paa Bank-
omraadet have — som de foran meddelte Tal udvise —
forringet vor Status saaledes, at Bankernes Stilling
forst maa styrkes betydeligt, for vi virkelig faa sunde
og gode Forhold. Der maa atter erhverves en pas-
sende Reserve af - Tilgodehavender i Udlandet« saavel
som af egen kontant Kapital, fer Bankerne igen staa
saaledes rustede som for et Par Aar siden, og far
dette Maal er naaet, ber Diskontoen sikkert ikke ned-
sattes under den nuvazrende ganske vist hoje Sats,
selv om denne for mange er trykkende.

Men seerligt maa man gere sig klart, — hvad de

feerreste synes at have nogen Forestilling om —, at
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Nationalbankens nye Funderingsbestemmelser ganske
vist 1 det ©jeblik, de traadte 1 Kraft, bragte Markedet
en betydelig Lettelse, men at denne Lettelse kun
kan benyttes én Gang for alle og at der der-
efter paahviler Banken en stoerre Forpligtelse
end fer. Baonken kunde én Gang for alle lade et
Beleb i Guld gaa bort af sin Beholdning til Disposition
for det aabne Marked; men medens den fsr kun be-
hevede at inddrage 1 Mill. Kr. i Sedler for hver 1 Mill.
Kr., der drages ud af dens Metal-Beholdning, saa maa
den nu inddrage 2z Mill. Kr. i Sedler for hver
1 Million i Guld, der tages fra den. Foglgelig
maa den nu enten have en lige saa stor Reserve i
Guld, som den fer kunde ngjes med at have i Sedler,
— eller ogsaa maa den have den dobbelte Reserve i
Sedler af, hvad der for var tilstrekkeligt som Seddel-
reserve, Nationalbankens Maanedsregnskaber for De-
cember og Januar synes at vidne om, at dens Styrelse
er ganske klar herover; men det kan nzppe ventes,
at dette Forhold allerede skulde vare gaaet op for
det store Publikum.

Efterskrift. Som en sergeliz Bekreftelse af
Rigligheden af de foranstaaende Betragtninger kom d.
6. Febr. Grundejerbankens Betalingsstandsning og det
paafelgende run paa Detailhandlerbanken, der truede
denne med samme Skabne, saafremt Paniken ikke
standsedes, Dannelsen af :Bankkomiteen af g. Febr.
1908+« og de af den tagne Bestemmelser fik den da
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standset — ved et meget vidtgaaende, man kunde vel
endog sige: hidtil uhert — Modtraek, men som ganske
vist viste sig fuldt ud effektivt. Det er muligt, at det
var nedvendigt at gaa saa vidt; i saa Fald bekrafter
det yderligere vor Paastand, om at vore ckonomiske
Forhold ikke som Helhed ere sunde og gode. Men
saa meget er givet, at den valgte Fremgangsmaade
frembyder meget store Betankeligheder.

At Staten traadte hjelpende til for at genoprette
Ro og Tillid, var utvivlsomt rigtigt og nedvendigt.
Det gjorde Staten ogsaa i 1857. Men under de hejst
fortvivlede Forhold dengang indskreenkede Staten sig
dog til dels at oprette en midlertidig Laanekasse, der
diskonterede Veksler til 9%, og kun gav Udlaan imod
utvivlsom Sikkerhed, dels at laane Nationalbanken 3
Mill. Rdl til 8¢, Og det bekendte Laan til Huset
Pontoppidan i Hamburg, hvori Staten deltog, gaves
farst efter en omhyggelig Undersegelse, der viste, at
der faktisk var D=kning for Laanet. Nu derimod har
Staten sammen med de storre Banker og halvt med
disse overtaget Risikoen for de Tab, som to daarligt
og letsindigt styrede Bankers Forretningsferelse maatte
medfere udover den tilstedevierende Aktiekapitals Belab,
kun med den Begraensning, at Statens Risiko indskrenk-
edes til 10 Mill. Kr. Det Spergsmaal paatrznger sig
da, om det ikke skulde varet Bankernes egen Sag at
bxre den Risiko, som Nedvendigheden af at sikre dem
mod et eventuelt run kunde medfore, og om det ikke
havde vret naturligt for Staten at kraeve eventuelle
Tab refunderede af Bankerne. Forhaabentlig bliver der
definitivt intet Tab; men den Omstendighed, at begge
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Banker skiltede med en langt sterre Aktiekapital, end
der faktisk var tilstede, foreger unwegtelig Risikoen for
Tab ikke saa lidt. Det synes ogsaa noget besynderligt,
at denne Statsgaranti ikke begransedes til de da fore-
liggende Forpligtelser, men at begge Banker fremdeles
kunne fortsmtte deres Virksomhed med en Statsgaranti,
der pludselig forvandler disse to insolvente Banker til
de sikreste Sparebankezr 1 hele Landet,

At Staten af Hensyn til dels ©@nskeligheden af at
bevare Spareres og Deponenters Tillid til, at de altid
trygt kunne betro Sparekasser og Banker deres Spare-
penge, under Kriseforhold som de nuveerende og for
at standse en Panik giver dem Garanti for, at de atter
kunne faa disse ud uden Tab, kan naturligvis meget
tale for. Men i dette smrlige Tilfelde kan man dog
ikke helt se bort fra, at en stor Del af disse Sparere
have taget deres Indsknd ud af fuldt betryggende
Sparekasser og Banker tor at skaffe sig en hgjere
Rente af dem, — den hgjere Rente, som er et Udtryk
for og Vidnesbyrd om, at saadan Anbringelse er for-
bunden med en vis Risiko, idet den kun er berettiget
som Vederlag for en saadan Risiko. At give saadanne
Sparere« Tilsagn om, at de kunne traffe slige Dispo-
sitioner uden al Risiko og oppeb®re deres hejere Rente
med fuld Garanti for Kapitalen fra Statens Side, — det
kan let fere til hejst uheldige Konsekvenser ved at
opmuntre til en Gentagelse, selv om det nok saa
meget forsikres, at det nu skete er noget ganske
ekstraordinzert, som ikke vil blive gentaget®). Hvorfor

¥} Konsekvenserne begynde allerade at vise'sig. [ »Vort Lande
for 12. Februar toger Ir, Peschke-Kaedt Ordet for en per-
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skulde man under en kommende Krise have sterre
Modstandskraft end under den nuverende?

Men selv om man fandt den nzevnte Garanti uned-
vendig for at standse Paniken, var der da nogen virkelig
Nedvendighed for at udstrizkke den til Bankernes
samtlige Kreditorer? Er man dog ikke altfor langt
udenfor normale Tilstande, naar Staten giver Forret-
ningsmaend, der som saadanne indlade sig med en
Bank, Sikkerhed for, at der ikke skal komme noget
Tab for dem ud af disse Forretninger: Og hvorfor
saa treekke Greensen her?  Findes der ikke ogsaa
blandt Aktionzrerne adskillice :Sparere«, der have
ment at finde en god og forsvarlig Anbringelse for
deres Sparepenge i Bankaktierr At give Aktionarerne
Garanti for, at de ikke skulle lide Tab, vilde dog alle
finde urimeligt; men er det mindre urimeligt at give
hine Forretningsmand den? Og hvorfor skulle Grund-
ejerbankens Kreditorer mere sikres mod Tab end t. Eks.
Aktieselskabet Oskar Keghlers Kreditorer?

Man wvil maaske sige, at det var nedvendigt at
medtage Kreditorerne 1 Garantien af Hensyn til de
udenlandske Kreditorer og Danmarks Kredit i Udlandet.
Men dersom hint franske Konsortium, som nu staar
med en Fordring paa Banken af ca. 4 Mill. Kr., havde
faset det paagzldende Beleb af Aktier anbragt paa
franske H:ender, — vilde man saa ikke have set sig
nodsaget til af samme Grund at udstrazkke Garantien
ogsaa til Aktionmrer? Viser i saa Fald overhovedet

manent Statsgaranti for alle Sparere i samtlige danske
Banker og Sparckasser, hvortil der skulide skaffes en Garanti.
fond paa 0 Mill. Kr.!
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ikke de nu tagne hejst ekstraordinmre Foranstaltninger
i hvor sorgelig en Grad vi ere blevne afhmngige af
Hensyn til Udlandet paa det skonomiske Omraade, og
at det er paa heje Tid, at vi gere en Kraftanstreng-
else for atter at skaffe Landet ekonomisk Frihed og
Selvstaendighed?

o
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