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Fra Kjsbenhavns Bers,
Al Vexellerer Gottfred Rubin.

Man har i den seneste Tid paa forskjellige Steder villel soge
Grunden il den, navolig i indeverende Aar, indiraadle yder-
ligere Nedgang i Prisen paa Aklier og tildels Fonds i forkasie-
lice Borsmangvrer, sarligt forsaavidt disse skuolde have ylret
sig i enkelte Baissespckulanters -Bestrabelser for at deprimere
Stermmingen, saavel ved forcercde Salg som ved Udspredelsen
al tendentiose Rygler, Yi ere langlira at undervurdere Belyd-
ningen af kunslig Paavirkning af Kurserne — og det hvad-
enlen denne Paavirkning gjzlder en Hausse ¢ller en Baisse;
i Tyskland har man i den senesle Tid endog (truffet yderlig
strmnge Forholdsregler for al ramme saavel Ophavsmnendene
som Eolportererne af Tendensrygler, Men vi lro paa den
anden Side, al man kan lillzgge el saadant enkell Moment
for stor Belydning, og det er det, man sikkerl har gjort ved,
som navnl, at sege Aarsagen lil den novarende Baisse i
de sporadisk fremkomne og kun enkelte Papirer omfattende
Manipulationer.

Den nuvarende Situalion paa Ejebenhavns Bors har hos
os, ligesom i Udlandel, sin Oprindelse et godl Slykke lilbage
i Tiden. Den maa siges al vaere en naturlig Felge af den
Udvikling, som vort Aktievaesen og lildels ogsaa Fondsmarkedet
i de sidste Aaringer har faaet, en Retning, der ikke blev fart
ud i sine yderste Konsekvenser, fordi man herhjemme heldig-
vis i delte Tilfzlde har nydt godt af den mere afveniende
Rolle, vi ere vanle {il al indlage ligeoverfor de Bevegelser,
der gjore sig gjeldende i den svrige Verden, — Det forst i
Bsirig og senere i Tyskland indiraadle Tilbageslag traf os midt
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i et sterkl voxende Grimdervesen og gav os ved sil advarende
Exempel, desverre nogel for senl, et memento som forsaavidl
bar Frugler, som man vel nok ter paaslaa, al denne Udlandels
Reaklion vascalig bidrog lil hos os al slandse Aklicemissionens
Cdvikling. I hvert Fald begrensedes Omfangel indenfor de
Omraader, hvor den, som del nu viser sig, allerede da havde
vundet altformegel Terrzn. .

Naar vi nu for al bedomme Stillingen korrekt give os il
at undersoge, hvorledes alt del Materiale, der i @jeblikkel
Iynger paa Pengemarkedel, er Kommel frem, viser del sig
sirax, al Privalbanken i Ejebenhavn har hafl en megel vasen-
lig Andel i Sliftelsen af de saavel med Hensyn il Rapilal som
i ovrige Henseender belydeligsle Aklieselskaber. Vi navne
kun Burmeisler & Wain, de danskeSukkerfabrikker, Telegraf-
selskabet, Forenede Dampskibs-, HKjobenhavns Sporvejs- og
Byggeselskabet, allesammen Forelagender, der saavel |
merkantil som i industriel Henseende har bidraget mazgligh il
Opsvingel herlillands og for hvis Fremkomsl, man maa yde
Banken baade Tak og Paaskjennelse. De visle sig da ogsaa
alle i deres Oprindelse at vaere levedyglige og al kunne, endda
med godl aarliglt Udbylle, bare den Eapital, hvormed de vare

grundlagte. Men — og her, mene vi, skal en af de vigligsle
Aarsager il Reaklionen fornemmelig soges — de forsle Aars

gode Resullaler forledede de flesle Selskabers Beslyrelser til,
maaske smillede af Exempler fra Udlandet, og, som del nu
viser sig, lil Skade saavel for Forelagenderne som derved ogsaa
for Aklionarerne, paa Generalforsamlingerne stadig al frem-
komme med Forslag om Kapitaludvidelser, De forlangle Belob
bevilgedes selvfolgeliz med overveldende Majorilet, i Kraft af
den Maade, hvorpaa Generalforsamlingerne hos os — og for den
Sags Skyld overalt, — ere Konsiruerede og virke. Ansvarel for
denne Kapilalforogelse, om el saadanl kan siges al vare lilslede,
naar Hensyn lages til den Tids Rerelser, paahviler saaledes
selvfelgelig ikke den eller dem, der oprindelig har lagel Inilialivet
lil Dannelsen af disse Selskaber, men maalle langl snarere ramme
alle de vedkommende Bestyrelser, der ikke have vidst at be-
greznse sig. De have derved overbebyrdel Markedel mcd mere
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Materiale, end vi — navnlig naar Hensyn tages til den Maade,
hvorpaa der iovriglt var lagl Beslag paa Kapilalerne — uden
at overskride Maalet kunde eller burde oplage. Man vilde have
staaet sig bedre ved ikke al udvide Forelagenderne. Vi navne
exempelvis > Telegrafselskabet, der ulvivlsomt ogsaa ou vilde
have verel et lukralivi Forelagende, naar del, tro mod den
oprindelige Plan, havde indskrenket sig il at omfalle de evro-
paiske Linier; Byggeselskabet, hvis forste Konsorliums egenlige
Formaal var Ombygningen af Peder Madsens Gang med om-
liggende Terren (Holellet ele.); Burmeisler & Wains Selskab,
uden -de senere lilkomne Nybygninger paa [efshalesen; og lil
Modszining nzvne vi, som et noget eneslaaénde Exempel, de
danske Sukkerfabrikker, hvis Beslyrelse aller fornylig har ind-
skrenket Selskabels Akliekapital,

Vende vi os nu il Landmandsbankens Virksomhed i samme
Relning , se vi ligeledes delle Inslitut, (jevnlig i Forbindelse
med Indoestribanken) ved Sliftelsen al forskjellige indusirielle
Forelagender, slille Fordringer lil Pengemarkedel, hvorved det
maaske uvilkaarligl selv har bidraget fil al hindre sine egne
godt [underede Hypolhekobligalioner fra at vinde den [ndgang
hos Publikum, som de cllers havde berelligel Kravy paa. Hermed
staar da vel alter i Forbindelse, at Banken ikke ved de Fore-
tagender, som erc fremkomne under dens Auspicier, i saa
fuldt Maal har villel felge disse ud i Livet, Maaske paa Grund
deraf, og ganske vist for endel ved de exlraordinzre Forhold
ere ogsaa enkelle af disse Aklieselskaber for @jeblikket ugunsligt
slillede og den deri anbragle EKapital for Tiden uprodukliv.

Endelig har ogsaa Handelsbanken under sin korlvarigere
Existens medvirkel ved Sliftelsen af forskjellige Aklieselskaber,
Det synes, al lo al disse Forelagender, der saaledes skrive sig
fra en senere Periode, har en god Fremlid for sig; og der kan
vist nappe vare Grund Ll af frygle, al man dér vil gjere sig
skyldig i den Slags administralive Fejllagelser, som man har haft
Lejlighed (il al hesle Erfaring om andelsledsira, Del tredje Fore-
lagende, jysk Handels- og Landbrugsbank, kunne vi jo fatle
05 i Korlthed om, da det vistnok ter anses for lemmelig givel,
at denne Bank i en nzr Fremtid likviderer.
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Foruden de ved Bankernes Hjzlp elablerede Aklieselskaber
har endviderc adskillige slerre Firmaer nu og da ligeledes
modtaget og slollet Tegning paa forskjellige Aktieforelagender,
hvoral imidlertid de farreste kunme glede sig ved en lykkelig
Tilvrelse, om end Fremliden for nogles Yedkommende (Ud-
torringsarbejder o. L,) maaske vil overtraffe de Forventninger,
man i Bjeblikket nzrer om deres Rentabililet. Til all delle
kommer endnu den Razkke af Dampskibsenlrepriser, som, be-
nyltende sig af Publikums voxende Lyst lil Aklieforelagender,
have baserel deres Tilvarelse paa en af Svindelen over hele
Verden fremkaldl unalurliz oz momentan hej Fragl. ~Disse
Selskaber, hvoral dog ganske vist vorl Lands . Beliggenhed
naturligl maa fremkalde endel, lide nu mere eller mindre under
en relaliv dyr Administration og de i Mellemliden indtraadle
lave Fragltaxter, hvad der yderligere vanskeliggjor Forrentningen
af de il Skibenes Bygning medgaaede Belsb, der vare saameget
storre, som det i Reglen var ved de hojeste Konjunklurer, at
Anskaffelserne skete. Naar man saa husker paa, at Prioritets-
gjwldens Forrentning skal gaa forud for Akticudbytlet, og at
Reservefonden ved et saadant Aktiv, hvis Vardi ved den dag-
lige Brug forringes, maa doteres belydeligt, vil man Alt i Al
kunne forstaa Dampskibenes, dog forhaabenlig kun forbigaaende,
uheldige Stilling. Forrelningens Opsving og derafl felgende Liv-
i Verdenshandelen vil mere end noget Andet bidrage til en
Forbedring navnlig af Dampskibsselskabernes Fremlid.

— Ved Siden af den slore Kapitalmangde, som Aklic-
selskaberne har absorberet, har den Overflod af svenske og
norske Papirer, hvormed vort Pengemarked i de sidsle Aar er
blevet forsynel, ikke bidraget mindst 1il at vanskeliggjore Si-
tuationen. EKonkurrencen imellem de ganske visl ikke faa
kjshenhavhske Bankinstitﬁler, for hvilke der maaske ikke allid
har varel lilstrzkkelig Jegal Yirksomhed, kan have bidraget
Sit til Indforelsen af disse i og for sig solide Papirer, som nu
irykke Markedet, dels ved at ligge uafsalle i Bankerne og dels
ved al oplage Pladsen for vore egne ikke mindre solide Papirer
al samme Art. Afslulningen af de svenske og norske Laan
fandl Sted under mindre gunstige Vilkaar og paa en saa ube-
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lejlig Tid, at Realisalionen vanskeliggjordes, og at man derfor
bley nedt til, for at opfylde de indgaacde Forpliglelser, at soge
en midlertidig- Kredil i Udlandel. Fgje vi nu endelig hertil, at
Handelsstanden har ligget med store, vislnok for store Lagre,
at den gode Tid havde bidraget il at udvikle en, skonomisk
taget, uheldig Luxus, al Byggeraseriet florerede i hej Grad,
og at en Mengde private Virksomheder [ en saadan Periode
kritiklost etableredes paa EKredil og lildels ganske uden Drifts-
kapital — Solavexlerne her til Lands udgjere utvivisomt en
forholdsvis stor Del af samflige kurserende Vexler — gaa vil
man af all delle lilsammen kunne forstaa, al en Silualion som
den nerverende er en nalurlig Felge af hele Udviklingen.

Man vil da ogsaa heral konne se Grunden lil, al Penge ere
knappe. Overspckulationen har bundel endel i Varer og Papirer;
endel medgaar Uil Dekning af udenlandske Krediter; endel holdes
tilbage ved den nu éngang vakle Mistillid, og Pengene have
fra Bersen segt til de forskjellige Sparckasseinstituler. I ¢n
Betning have de kjebenhavnske Sparekasser ganske vist slaltet
Bersen, nemlig ved, med slerki begrensede Beleb, at yde
Laan for Korl Tid mod Depot af Aklier. Men forsaavidl er
detle samlidig en Svakkelse for Bersen, som der ved opsigelige
Depollaan nctop i en nedadgaaende Periode er meslt Grund il
at frygle for sirengere Forholdsregler fra Kredilors Side.

— Naar vi nu i Kontinuation af Ovensiaaende belragle
den ekonomiske Side af Sagen med Hensyn lil Nedgangen i
Prisen paa Aklier, saa lro vi, som Forholdene ere, ikke at
kunne legge nogen s=r Vegt paa Betydningen af den Nedgang
i Akliernes Verdi, nemlig 22 Millioner Kroner for Aarel 18735,
som Prof. Scharling i delle Binds fjerde Hefle slalistisk har
oplyst. "Som virkeligt Tab sliller sig efter vor Mening kun de
Summer, der ere anvendle i de faa Forelagender, som enlen
aldeles ikke forrenle sig eller give el Gjennemsnilsudbytle af
under 5 pCt. aarlig; vi gaa her ud fra, at & pCL. for Tiden
maa belragies som normal Rentefod her i Landet. Selvislgelig
kan A have tjent, hvad B har tabt, og derfor kan B's skonom-
iske Kaar nu slille sig slellere end lidligere, men for Markedet
som Helhed bliver deile uden Indfvdelse, fraregnet hvad A som
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Felge af sin extraordinzre Merindlegt har foredt i Luxus ved
al forbruge sin ved Salg virkeligl realiserede eller kun imaginaire
Kursavance. Nogel anderledes vilde del jo slille sig, om vore
Verdier vare inlernalionale, d. v. s. kunde vzre Gjenstand for
Oms=zining og Spekulalion i Udlandel. 1 saa Fald kunde der
have varel Tale om Tab eller Gevinst, naar vorl Spekulalions-
marked henholdsvis enten havde tilbagekjobt de éngang afsalte
Effekler il de hejesle Priser, eller omvendt solgt dem i den
opadgaaende Periode. Men som bekjendl ere vore Aktier (og
Obligalioner) udelukkende henvisle (il Indlandel. Forssgene
med Telegrafaklier, der oprindelig for al indferes i England
samlidig udstedlcs med engelsk Text, eller med Landmands-
bankaklier, der udf®rdigedes paa Dansk og Tysk for ogsaa alb
kunne kursere i Hamborg og Berlin, maa jo anses for fuld-
stendig mislykkede. .

— Sperger man nu til Slutning, om den foreliggende
Siluation maa anses for belznkeliz, og om der er Grund til
al nazre Frygl for, at lignende Ulykker som de, vi have set
passere andelsteds, kunne ramme os herhjemme, saa bliver
Svaret, al der formenllig er al Grund lil al haabe, al vi ikke
beheve al gjennemgaa nogen finansiel Krisis for al komme ud
over de Vanskeligheder, der have optaarnet sig. Vi kjende jo
Intet lil en Cllimo Spekulalion, hvor Folk, uden at cje Noget,
kunne drive deres vilde Spil; allsaa behever en Fare fra den
Side ikke al befrygles. Reguladetrisiykkel: naar en kongelig
Obligation, der giver 4 pCl., slaar saa og saa hejl, hvad skal
san en Aktie, der giver 8 pCt, vare verd — Svar: det
dobbelle, var ganske visl godlt paa Vej lil at feres fra Theorien
ud i Virkeligheden, idet Publikum som szdvanlig glemle, at
den sterre Indlegl leltelig opvejes ved den slerre Risiko. Men
heldigvis blev der i Tide tagel nogel Reb i Sejlene. Kurserne
noteredes ganske visl gjennemgaaende for hejl, navnlig naar
man vilde anslille Sammenligninger med Udlandets Priser for
saadanne mere eller mindre prekere Forelagender med lilsvar-
ende Udbytle og med endda sterre Reservefond, end de flesle
afl vore hjemlige Selskaber kunne udvise. Men den indlraadte
Sligning havde dog ikke varel slzrkere eller pludseligere, end
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at Tilbageslagels Virkninger kun langsomi og gradvis ovede
sin Indflydelse paa Noleringerne. Undlagelsesvis have Tabens
verel slore paa enkelle Hender, men gjennemgaaende have de
dog fordell sig paa mange forskjellize, og i del Hele have de
vel kun ramt Kapitalister, smaa og store. Egenlig vardilese
have endelig kun forholdsvis: faa af Grindungerne hidlil vist
sig at vere. Vi mene allsaa, at naar del nu er gaaet op for
Folk, at de have mindre godt Raad il al leve luxurisst, og
at det nu gjelder om at spare, saa er dermed ogsaa Faren
overslaael, [ saa Henseende har Etatsraad Levys direkte
Vink ved Nafionalekonomisk Forenings Mede vist ikke varet
uden Virkning, saavisl som den ifjor af Nalionalbanken i god
Tid forhejede Diskonto ikke blev uden betydningsfuld Indfiyd-
c¢lse saavel paa llandelsslanden, inkl. Aklieselskaberne, som paa
Byeningsenlreprisernc.  Det er saaledes inleressant al lagge
Marke lil, at Jernbaneselskabels Driftsberetning for 1875 ud-
trykkelig anfarer, al Formindskelsen i Godslransporlen i Slut-
ningen al 1875 navalig skriver sig fra en forringel Indfersel
af Bygningsmaleriale. Vi bave haft saa heldige Kornaar, ligge
inde med saameget Korn, der nelop nu har gode Konjunkiurer
for Afs®ining, og Landels Indtzgler ere i del Hele lagel flydie
saa rigelige, at, selv om en enkelt Klasse for Tiden lider under
Felgerne al en usund Spekulalionsperiode, saa har den almind-
elige Yelstand ikke lidt noget Skaar, og saa vil Fryglen for
en Bors-Ealamilet forhaabenliz vise sig ugrundel. '




