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Kapitalopsamling, Kapitalverdi og Kapitaludbytte
i Danmark 1878—80,

Af Prof. Dr. William Scharling,

I dette Tidsskrifts 12te Bind S. [14—38 bar nerverende
Forf. givet en detailleret Fremstilling af de Bidrag til
Kapitalopsamlingens Historie, som kunne hentes fra de
kjebenhavnske Dankers maanedlige Opgjarelser i Aarene
1871—78 og derved segt at godtgjere, at der efter den
sterke Udvikling i Aarene 1871—T74, under hvilken de i
Kjebenhavns Banker og Sparekasser indsatte Midler i
342 Aar (Juni 1871—Dchr. 1874) forsgedes med over
42 Mill. Kr. (fra 54,6 til 97,0 Mill. Kr.) eller i Gjennemsnit
ca. 12 Mill. Kr. om Aaret, fra Januar 1875 begyndie en
Stagnationsperiode, der strekker sig over et lignende
Tidsrum af 3%2 Aar, fra Jan. 1875 til Juni 1878, i hvilket
Tidsrum, taget som Helhed, der aldeles ingen Fremgang
er, men kun smaa Svingninger frem og tilbage, der fuld-
stendig opveje hinanden, saa al det samlede Beleb af de
i Bankerne indestaaende Midler ved Slutningen af dette
Tidsrum var ganske det samme som ved Begyndelsen
deraf. Det paavistes derhos, at der i det Par Maaneder,

som da vare forlebne siden Juni 1878, wvar Tegn til et
Kationalokonomisk Tidsskrift. XVI. 9
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begyndende Opsving. Der vil nu formentlig vaere Grund
til at forfelge den siden da stedfundne Udvikling og sc,
i hvilket Omfang disse Tegn have vist sig rigtize, og hvor
stor Fremgangen i de siden forlebne 2 Aar har veret, en
Undersegelse, der formentlig vil kaste noget mere Lys
ikke blot over det Standpunkt, hvorpaa vi i ©@jeblikket
befinde os, men ogsaa over den nzrmest forestaaende
Fremtid.

1 saa Henseende vil det imidlertid vere rigligst forud
at bringe i Erindring, hvilken Betydning der kan tillegges
det Hesultat, som de kjebenhavnske Dankers Stalns ud-
viser, og idet vi derom henvise til den paa det n®vnte
Sted givne Udvikling heraf, gjentage vi deraf felgende dér
forudskikkede orienterende Bemarkninger:

wAt forfelge og neje udmaale Kapitaldannelsen i et
Land Aar for Aar lader sig ikke gjore; hertil vilde i alt
Fald udkreves et statistisk Materiale, som endnu intet-
steds har ladet sig tilvejebringe. I mangfoldige, ja vel i
de allerfleste Tilfzlde, smelte nemlizg Kapilaldannelse og
Kapitalanbringelse saaledes sammen og foregaa i saa
umiddelbar Forbindelse med hinanden, at de unddrage sig
statistisk lagttagelse. Det er egenliz kun, hvor der ind-
treder et Mellemled imellem Kapitaldanneren og Kapital-
brugeren, hvor altsaa Kapitalen paa sin Ve] imellem disse
passerer en Melleminstans, at det bliver muligt for Stali-
stiken at paapege den foregaaede Kapilalopsamling og
angive dens Omfang — og hertil udfordres da endvidere,
at det paagjeldende Mellemled har en mere offenlig
Karakter. Overalt hvor en Forretningsdrivende eller Produ-
cent, i disse Ords videste Betydning, anbringer det i Aarets
Leb opsparede Overskud eller en Del heraf umiddelbar
i sin egen Forretning, hvor altsaa en Landbruger grund-
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forbedrer sin Ejendom, en Fabrikant fornyer eller forager
sit Maskineri eller sine Fabrikbygninger, eller en Haand-
vierker eller Handlende udvider sin Forretning ved Hjzlp
al den aarlige Nellofortjeneste, bliver det omtrent umuligt
ad slatistisk Vej at oplyse Sterrelsen af den Kapitalfor-
ogelse, der saaledes i Aarets Lob bar fundet Sted, og det
Samme gjelder selvfelgeliz, hvor Kapitaldanneren vel er
en Anden end den, der anbringer Kapitalen i sin Forret-
ning, men dog staar denne saa ner, at Overdragelsen
nmiddelbart finder Sted fra den Ene til den Anden, hvad
enten det nu er en Sleglning eller Yen, der saaledes
forstrekker den Paagjzldende med Midler til Forretnin-
gens Udvidelse, eller der beslaar et rent Forretningsfor-
hold imellem de to Parter. Kan man end af forskjellige
udvortes Tegn slutte til en stedfunden Forsgelse af den
i Forretningen anbragte Kapital og kan man end med
lengere Tids Mellemrum paapege en tilsvarende Forandring
i hele Klasser af Virksomheders Omfang, vil der her dog
altid kun blive Tale om et mere eller mindre lest Skjen,
og en najere Udmaaling af det Omfang, hvori denne
stadige Kapitalforegelse foregaar Skridt for Skridt hele
Landet over, veere saa godt som umulig. Kun bvor den,
der har opsparet Noget af Aarets Indtzgt og altsaa dannet
ny Kapital, ikke selv direkte formaar at give denne en
produktiv Anvendelse og heller ikke kjender Nogen, hvem
han kan og vil betro den til saadan Anvendelse, og derfor
seger en Mellemmand, der skal anbringe den for ham,
Jader den stedlundne Kapitalforagelse sig konstatere, og
det endda, som berert, kun for saa vidt den paagjzldende
Mellemmand finder sig belsjet til at oplyse Noget om
Sterrelsen af de Kapitaler, der saaledes passere ham,

Dette er ordentligvis kun Tilfeldet med Instituter som
9
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Banker, Sparekasser og Krediilforeninger — selv private
Bankiers give i Almindelighed ingen saadanne Oplys-
ninger.

Det er saaledes, som det vil ses, kun en forholdsvis
lille Del af den aarlige Kapitalforegelse, der bestemt lader
gig paavise og neje angive. For saa vidl kunde det synes
at vere afl ringere Interesse at forfelge og konstalere
dennes Omfang, og delte maatte da synes end mere at
gizlde, naar man, som her, ikke engang kan medtage
alle de Kapitaler, der gjennem offenlige eller halvt offen-
lige Institutioner sege Anbringelse, men kun dem, der
sage dette igjennem Banker og Sparekasser, og det atter
kun i Hovedstaden. Men dels kan denne samrlige Art af
Kapitalforegelse paa en vis Maade siges at vere et Ud-
iryk for den hele samlede Kapitaldannelses Bevegelse:
kan man end ikke bestemt oplyse, i hvad Forhold denne
Del staar til det Hele, ter man dog ordenligvis fra dens
raskere eller langsommere Foregelse slutte til en tilsva-
rende Bevegelse for Helhedens Vedkommende., Og dels
giver netop disse Kapitalers saregne DLeskaffenhed dem
en serlig Interesse, og det, hvad enten man ser hen til
Kapitalerne selv og deres serlige Bestemmelse, eller man
fester Blikket paa deres Oprindelse, paa de Klasser af
Personer, hvorfra de hidrere. I ferstnzvole Henseende
maa det navnlig fremhaves, at de Belsb, der sege An-
bringelse igjennem Bankinstituter, Kreditforeninger o. lign.,
er¢ de for Alle og Enhver tilgengelige Kapitaler, det
Forraad, hvortil altsaa Alle ty, der have Brug for mere
Kapital, end de selv og deres privale Forbindelser raade
over, eller som ganske savne saadanne Forbindelser. 1
serlig Grad gjzlder det dog om de i Bankerne indsatte
Midler, at de undgjere den almindelige Reservefond for
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alle Forretningsfolk, og dennes Stalus og Beviegelse bliver
saaledes af vasenlliz Betydning ved Spergsmaalet om,
hvor vidt Enhver ter gaa i sin Forretningsudvidelse og
hvor vidt man ter vove sig ud over sine egne, i @je-
blikket disponible, Midler uden Risiko for at komme til-
kort. Thi de i Bankerne indsatte Midler maa for en stor
Del anbringes saaledes, at de fremdeles holdes «dispo-
nibles, om end just ikke i Ordets streengere Forstand,
d. v. s. de ter kun anbringes som flydende, midlertidig
benyttet Kapital, som en Driftskapital, som Brugeren maa
viere belavet paa alter efter nogen Tids Forleb at give
Afkald paa. Kun hvis de i Bankerne indestaaende Sum-
mer jevnt og stadig foreges, vil Forretningsmanden kunne
gjere Regning paa at faa sine smidlertidige» Laan oftere
fornyede og saaledes beholde den paagjeldende Kapital i
lengere Tid, En Standsning, for ikke at tale om Til-
bagegang, i den sukcessive Ophobning af disse disponible
Hapitaler vil derfor i Almindelighed medfere, om ikke
ubetinget en Standsning af, saa dog en meget forsigtig
Fremskriden i Opreitelsen af nye eller Udvidelsen af w@ldre
Foretagender og Virksomheder, hvilken Udvidelse ikke
sj@ldent netop indledes med og foregaar igjennem saa-
danne midlertidige Laan, der ventes sukcessivt aflaste og
erstattede af den fremtidige Fortjeneste af den udvidede
Virksomhed,

[ sidstn@vnte Henscende kan det fremhzves, at de i
Banker og Sparckasser indsatte Midler hovedsageliz hid-
rere fra to Klasser af Personer: den ene Klasse bestaar
af Folk med i det Vesenlige faste eller dog kun lidet
varierende Indtegter, Embedsma@nd, Bestillingsmand,
Rentiers, Tyende, faste Medhjzlpere i Handel og Industri,
tildels Arbejdere, den anden af Forretningsdrivende med
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usikre Indimgter, navnlig for Bankernes Vedkommende
Handlende og sterre Induwstridrivende. Da den ferst-
nevnole Klasses Indtmgter for den sterre Del ere faste,
vil en Nedgang i de uf denne aarlig indsatte Alidler
ordentligvis ikke hidrere fra Kopjunklurerne, men — for
saa vidt den ikke er begrundet i, at en Forandring i
I'engenes Verdi i Realiteten formindsker de faste Ind-
tegter — niermest vaere begrundet i et sterre Luxusfor-
brug. Defte gjelder serlig for de Klassers Vedkommende,
hvis nominelle Len er bleven forhejet paa Grund af
er forbleven uforandret. Ordenligvis vil dog den samlede
Klasse i sin lelhed ikke let belt standse sine Opspar-
inger, og om end Tidsforholdene kunne medfere en Ind-
skrenkning i den aarlige Tilgang, vil der dog neppe for
dennes Vedkommende blive Tale om en fuldkommen
Standsning i Tilgangen eller endog en Nedgang i de alt
indsatte Midler. En saadan vil nmrmest hidrere fra den
anden HKlasse af Sparekassernes og serliz Bankernes
Kunder, de Forretningsdrivende, som paa Grund af af-
tagende Fortjenesle ikke blot maa ophere med at forege
deres Indskud, men endog maa udlage de under gunst-
igere Forhold som disponible indsatte Midler.» En Sam-
menligning mellem Hovedstadens Banker og dens Spare-
kasser viste saaledes i 1875, at disse sidste, hvis Kunder
overvejende here til den fersle Klasse af Sparere, vare
blevne langt mindre paavirkede af de senere Aars Ugunst
end Bankerne, hvis Kunder overvejende hare til den sidsle
Klasse, oz at i de allersidste Aar den samlede Indskuds-
sum kun derved havde holdt sig stationzr, at Foregelsen
i Sparekassemidlerne omtrent havde opvejet Nedgangen
i Bankmidlerne, medens dog selv hin Foregelse havde
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veret overmaade ringe i Sammenligning med de forud-
gagende Aar, :

Naar man med disse Forhold for ©je nu videre for-
folger Devagelsen i Bank- og Sparekassemidlerne, for saa '
vidt disse hidrere fra det deponerende Publikum, altsaa
samllige de paa Folio og Kontokurant samt som Indlaan
og Sparekasseindskud dels i de sex sterre kjebenhavnske
Banker, dels i Sparekassen og Bikuben indsatte Midler
og dertil feje de paa Kontoen «diverse Kreditorers op-
ferte Midler, faar man, naar man tager Jan. 1875 til Ud-
gangspunkt, felgende Resultat:

Bankerne Sparek, og Blkuben Tilsammen Div, Kred.

Mill, Kr. © Mill. Kr. Mill. Kr. Mill. Kr.
Jap. 1875 . . . . . 52,80 48,74 101,04 11,84
Jupi — ... .. 52,44 48 62 101,26 22,14
Jan. 1876 . ... . 49,75 527 102,05 18,5
Juni — .. ... 4862 5228 100,90 19,61
Jan. 1877 . . . . 51,49 55,2 106,75 17,50
Jupni — .. ... 4637 55,87 102,24 23,44
Jan. 1878 . . .. . 44 47 55,50 99,97 17,22
Jupi — ... .. 45,14 56,70 101,54 14,21
Avg., — ... .. 47,55 57,50 105,05 747

Paa detle Punkt standsede Undersogelsen sidst, idet
det fremhzvedes, ai de samlede Indskudsmidler i Juni
1878 stode netop paa samme Punkt som i Jan. 1875 med
lidt over 101 Mill. Kr., men at der i de folgende to Maa-
neder var en Foragelse af over 3,2 Mill. Kr., en Foragelse,
der vel i og for sig ikke berettigede til at ventc en fori-
sat Fremgang, men fik Betydning derved at den fandt
Sted til Trods for en stadig Nedgang i Bankernes Ind-
laansrente og j®vnsides med en vasentlig Nedgang paa
Kontoen «Diverse Kreditorers, hvilken Konto hidtil ganske
sikkert havde skjult ikke ubetydelige Laan fra Udlandet,
som nu altsaa syntes at blive overfledige. Hvorvidt disse
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Forventninger vist¢ sig berelligede, ville de felgende
Tal vise: .
Baokerne Sparek. og Bikub, Tils, Div. Ered.

Mill. Kr. Mill. Kr. Mill.Kr. Mill Kr.
Okt 1878 .. ...... 44,13 57,50 101,63 10,27
Debr. — .. .. . ... 46,73 58,16 104,59 7,45
Jan. 1879, ....... 55,48 59,40 114,52 6,99
Marls — .. ... ... 50,29 (60,11 110,40 5,56
Juni — ... .. ... 26,88 G3.13 120,01 6,41
Avg. — ... ..... G542 65,78 131,20 5,29
Okt. — .. .. .- .. 83,70 67,4 121,04 53,05
Dehr. — . oo v oo u a6 82 G840 125,22 6,43
Jan, 1880........ 61,20 RO 51 130,71 Tm
Febr. — o0 68,54 70,53 138,87 T4
Martse — .. oxvu. . G818 70,81 138,97 270
AP, — oo e i - o 70,56 . T0.56 141,12 4,19
Maj e - 13,78 68,91 143,60 3,45
Juni — e v i el 73 40 72,17 145 57 4,52

Ved ferste Ojekast kunde det synes, at de i Sep-
tember 1878 udtalte Forvenininger vare noget forhasiede,
idet der atter synes at finde en Tilbagegang Sted i de
felzende Maaneder. Denne Tilbagegang er imidlertid kun,
hvad der altid finder Sted paa denne Tid af Aaret, —
saaledes som ogsaa Bevegelsen i 1879 viser —, og sam-
menholder man de samlede Indskud i hver Maaned med
Belabet i den tilsvarende Maaned i 1877, vil man finde,
at, medens Avgust 1878 overfor Avg. 1877 udviste en
Fremgang af 3,04 Mill. Kr., vise Okt. og Dcbr. 1878 hLen-
holdsvis en Fremgang af 3,79 og 10,93 Mill. Kr. Fra den
Tid af er Fremgangen umiskjendelig, og fastholder man
i Erindringen den bererte Svingning, som regelmessig
finder Sted i Aarets Leb, maa den kaldes baade stadig
og meget betydeliz. Dens Stadighed viser sig sarlig for
Sparekassernes Vedkommende, hvor der er en saa godt
som uafbrudt, jevn Stigning fra Maaned til Maaned af i
Alt for to Aar (Juni 1878—Juni 1880} ikke mindre end
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15,47 Mill. Kr. Hvor betydelig denne Tilvext er, vil navn-
lig fremgaa af en Sammenligning med Tilvexten i de
nermest forudgaaende to-Aars-Perioder; den var nemlig

Juni 1872=Juni 1874 ... .. 6,72 Mill. Kr.
Jupni 1874-—Juni 1876 ..... 73 —
Juni 1876—Juni 1878 ... .. 44 —
Junl 18378—Juni 1880 ..... 1547 —

Medens saaledes den gjennemsnitlige Tilveext i hvert
af de sex Aar 1872—78 kun var 3,11 Mill. Kr., har den
i 1878—80 veret ca. 7,73 Mill. Kr, aarlig (6,43 Mill. Kr. i det
forste, 9,04 Mill. Kr. i det andet). Til yderligere Sammen-
ligning kan anferes, at de i Sparekassen og Bikuben
indestaaende Midler i de fem Aar 1865—70 kun for-
agedes med 13,33 Mill. Kr., og selv i de lo Aar, da de
voxede allermest, 1871—72, foragedes de kun med
11,89 Mill. Kr.

Endnu mere forbavsende er dog den Tilveext, som
de i Bankerne indsatte Midler bave faaet i samme Tids-
rum. Efter at disse Midler, der i de fem Aar 1865—70
kun vare voxede med ca. 4 Mill. Kr. — fra 17,10 til 21,21
Mill. Kr., — i de falgende fire Aar, i hvilket Tidsrum to
nye Banker, Landmandshanken og Handelsbanken, op-
rettedes og to andre, den private Laanebank og Industri-
banken, fordoblede deres Aktiekapital, medens den femte,
Privatbanken, foragede sin med 50 pCt., havde faaet den
meget betydelige Forsgelse af over 28 Mill. Kr. (fra 21,21
Mill. ved Udgangen af 1870 til 49,68 Mill. ved Udgangen af
1874), havde de i den felgende Tid flukineret omkring
50 Mill. Kr, uden videre Fremgang, og i 1877 endog med
nogen Tilbagegang, saa at de i Aaret Juni 1877 til Juni
1878 bevizgede sig omkring 45 Mill. Kr. og omtrent stode
paa dette Punkt i Juni 1878. [ de derefter felgende to
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Aar ere disse 45 Mill. Kr. nu blevne foregede med ca. 28
Mill. Kr.; TForegelsen har altsaa veret nasten lige saa
stor som i de fire Aar 187T1—74, i hvilke el saa staerkt
Opsving fandt Sted. Selv om man til Foregelsen i hine
firc Aar fejer den Tilveext, som DBankernes egen Kapital,
som nhys berert, modtog, nemlig ligeledes ca, 30 Mill, Kr,,
bliver den gjennemsnillige aarlige Foregelse af Bankmid-
lerne i 1871—74 omtrent kun den samme, som i de
sidste Lo Aar (ca. I5 Mill. imod ca. 14 Mill. Kr.), og fages
Banker og Sparekasser under Et, bliver den aarlige Til-

vext I 187174 kun omtrent 192NN Kr  medens den
fra Juni 1878 (il Juni 1880 har veret henved 22 Mill. Kr.
aarlig®). Det ter saaledes siges, at Foregelsen af de
i de kjebenhavnske Banker og Sparekasser
indsatte Midler aldriz nogensinde har varet
saa betydelig, som i de sidste to nu forlebne
Aar, Juni 1878 til Juni 1880.

Delte er imidlertid ikke det Samme som at sige, al
Kapitalopsamlingen, Kapitaldannelsen, aldrig har veret
saa stor som i de to sidste Aar., Det, der her er Tale
om, er kun den disponible Kapital; hvor stor en
Kapital der ved Siden af denne Opsamling er bleven
umiddelbart anbragt i forskjelligze industrielle oz kom-
mercielle Foretagender — for ikke at tale om Land-
bruget —, lader sig umuligt paavise. Kun i én Retning
kan der konslateres en bestemt Forskjel imellem disse
to Aar og den forudgaaende Tid: DMedens der i hin er

'} T Juli 1880 ere de i Bankerne deponerede Gelob fremdeles for-
ogede med ikke mindre end 5,69 Mill. Kr., de i Sparekassen ogf
Bikuben indestaaendo Midler med 1,55 Mill, Kr., saa at den hele
Forogelse siden Juni 1878 i 25 Maaneder er 5057 Mill. Kr. eller
over 2 Mill. Kr. maanedlie.
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bleven anbragt betydelige Kapilaler baade i nye og =ldre
Aktieforetagender, er der i de to sidste Aar, saa vidt
vides, saa godt som slet ingen Kapital bleven anbragt
paa denne Maade. Som tidligere oplyst, er det konsta-
teret, at der i 1871—74 dels til Oprettelsen af nye Aktie-
selskaber, dels til Udvidelse af ®ldre, er bleven tegnet
og indbetalt en samlet Aktiekapital af over 65 Mill. Kr.*
(de ovennavole 30 Mill. Kr, til Banker herunder medind-
befattede); i Aarene 1875—78 er der derhos tilkommen
ca. 19 Mill. Kr, (jfr. 11te Bd. 5. 98—99), hvoraf dog de
ca. 5 Mill. Kr. (til Lolland - Falsterske Jernbaneselskab) i
Virkeligheden vare anvendte i de foregaaende Aar; men
efter 1878 er der, som det senere vil ses, n®sten ingen
Forandring foregaaet med de bestanende Aktieselskabers
Kapital og, saa vidt vides, intet nyt Selskab af nogen Be-
lydning kommen til.

At den sterke Foregelse af de i Banker og Spare-
kasser indskudte Midler i Virkeligheden betyder, at der
for Tiden er endog en Overflod af disponibel Kapital,
fremgaar af flere Omstendigheder. Forst kan det lrem-
heves som et i sig selv gledeligi Fenomen, at den noget
mystiske Konto «Diverse Kreditorer», hvis Foragelse og
slerke Viext sjaldent betyder noget Godt, omsider er
bleven bragt ned til og vedblivende holder sig paa, hvad
man nasten kunde kalde et legitimt Omfang, idet den,
efter at have svinget omkring 6 a7 Mill. Kr.i 1879, siden
Februar d. A. ikke synderlig har oversteget 4 Mill. Kr. Paa

*} Det maa herved erindres, dels at endel af Bankmidlerne mulig
atter ere anbragte | andre Aktieforetagender og saaledes opferes
dobbelt, dels at endel af disse sidste, om end | mere indskrznket
Omfang, bestod i Forvejen som privale Forretninger, der altsaa
kun ere blevoe udvidede, ikke nyskabte .
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den anden Side ere de tre Aktiv-Konti, hvorunder orden-
ligvis de mindst bankmssige Dispositioner findes hen-
forte, Udlaan, Kassekredit og Diverse Debitorer, ligeledes
noget aftagne, fra tilsammen 67,3 Mill. Kr. i Juni 1878 og
67,2 Mill. Kr. i Juni 1879 til 59,56 Mill. Kr. i Juni 1880,
medens derimod Vexelportefenillerne, baade af inden-
landske og udenlandske Vexler, ikke udvise nogen til-
svarende Nedgang, i alt Fald ikke i Forhold til den
nermest forudgaaende Tid, saaledes som det nermere vil

ses af efterstanende Tal:
Tndl, Voxler Ul Vexler Wdlaan Hassek oz Div.Deh, Tils,

Mill. Kr. Mill. Kr. Mill.Kr. Mill. Kr. Mill.Kr.
Debr, 1877 . ., 37,68 9,81 46,21 23,21 116,90
Jan, 1878 ... 34387 5,50 44 23 2311 110,12
Marts — ... 3257 7,06 44,38 23,68 108 55
Junk — . .. 343 12,00 46,45 21,95 114,04
Ept. — ... 31,90 11,50 45,22 20,41 108,44
Debr. — . .. 33,38 18,00 4579 2151 118,74
Jap. 187%... 31,1 15,33 42,06 2.0 112,22
Martls — ... 2520 11,49 4203 23,78 106,20
Jupl — ... 3144 10,95 43,50 25,46 109,67
Spt. — ... 29 9,05 39,54 25,18 103,67
Debr. — ... 37,5 13,09 40,11 22,97 114,02
Jan. 1880 ... 353,78 13,31 3T, 24,47 110,54
Marts — ... 32 12,59 36,50 21,79 102,57
Juni — ... 345 11,50 38,50 20,84 105, 42

Medens de to sidste Konti tilsammen siden Decbr.
1877 ere gaaede ned med ca. 10 Mill. Kr., staa de to
ferste Konti tilsammentagne omirent paa samme Punkt
som da. Tillrods for den betydelige Foregelse af de
indskudte Midler med ca. 28 Mill. Kr. siden Juni 1878 ud-
gjere de samlede Belsb paa disse fem Hovedkonti for de
egenlizg bankmassige Dispositioner nu en 8 & 10 Mill. Kr.
lavere Sum end da, — nelop det Beleb, hvormed Kontoen
aDiverse Kreditorer» er bleven formindsket. Hvor ere da
hine 28 Mill. Kr. blevne anbragte?
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Svaret herpaa viser bedst, at det i Virkeligheden er
fuldt disponibel Kapital, der er bleven opsamlet i disse
to Aar. Af det navnle meget betydelige Beleb finde vi
nemlig ca. 12 Mill, Kr. anbragte i Obligationer og Aktier:
Bankernes samlede Fonds-Konto er voxet fra 17,4 il
29,4 Mill. Kr. Derhos holde Bankerne nu en sterre Kasse-
beholdning, end man i tidligere Aar har kjendt. NMedens
den samlede Kassebeholdnings Maximum i 1875—77 var
henholdsvis ca. 10, 12 og 14 Mill. Kr., og dens Minimum
kun lidt over 5 & 6 Mill. Kr., var dens Maximum i Februar
d. A. 22,8 Mill. Kr. og dens Minimum for indeveerende Aar
nu ved Juni Maaneds Udgang ca. 14,7 Mill. Kr., eller
ca. 2,4 Mill. Kr. sterre end i Juni 1878. Men de svrige
ca. 14 Mill. Kr., bvor findes de da anbragte? Hos —
Korrespondenter i Udlandet. Medens Nationalbanken i
Juni 1878 kun havde 2,3 Mill. Kr. henstaaende hos disse,
havde den i Juni 1880 ikke mindre end 15,3 Mill. Kr. an-
bragte hos dem og Landmandshanken endvidere ca. 2,6 Mill.
hos sine Korrespondenter. Nationalbanken har saa-
ledes i @jeblikket hele sin Aktiekapital, ja
mere til — 1 Alt 29,9 Mill. Kr. — anbragt dels i
Fonds, dels hos udenlandske Korrespondenter.
Fajes nu herlil, at Nationalbankens Diskonto, der fra Maj
1877 til Febr. 1878 stod paa 52 & 6 pCt. eller derover,
siden [Febr. 1878 har veret:

fra I.Febr.—14.Febr. 1878 . . ... 54 5% pCL
— 15, Febr—14. Juli — ... .. Y2l 5 —
— 15 Juli 1878—20. Maj 1879 .. .. 444", —
— 27.Maj 1879—19.Ave. — . ... 3504 —

— 20.Avg. 1879— 21,0kl — ..., 3438 —
— 22. Okt. 1879—28. Juli 1880 . . .. 3Vs i 4 —
— 20 Jull 1880 . - vt eurunnn. 533"y —

gaa at Diskontoen altsaa nu i over et Aar har veret
3%z A 4 pCt. eller derunder, eller for bedste Vexler
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i Gjennemsnit for Aaret 1. Juli 1879 —30. Juni
1880: 3,41 pCL d. v, s. lavere end den i noget af
de sidste 30 Aar har veret, saa vil det vere klart,
at der er en virkelig Overfladighed af disponible Midler
tilstede for alle gode Foretagender.

Naar nemliz Dankerne ved en stadig Diskonto af
33 pCl. og en Udlaansrente af 4 pCt have en samlet
Kassebeholdning, der umiddelbart efter, at Terminens
lirav ere tilfredsstillede, ndgjer over 14%/: Mill. Kr. og til
sine Tider overstiger 20 Mill. Kr., og de derhos paa et
Tidspunkl, da Realisationen af Oblizatlioner og Aktier er
overmaade let og endog fordelagtic paa Grund af heje
Kurser, eje en Fonds-Beholdning af henved 30 Mill. Kr.,
samt endelig lade henved 18 Mill. Kr. henstaa hos uden-
landske Korrespondenter, ter man vistnok gaa ud fra, at
de bestaaende kommercielle og industrielle Foretagender
ere saa at sige mattede med Kapital og i alt Fald let
vilde kunne faa deres legitime Krav tilfredsstillede alene
ved de her udenfor Betragtning holdte Midler, der nu
Maaned efter Maaned ophobe sig i de to store Spare-
kasser, — o0g det maa da anses for at veere ikke blot
den rette Tid, men ogsaa i og for sig hejst enskeligt, at
Energi og Foretagelsesaand formaa at aabne nye Baner
for den industrielle og kommercielle Udvikling og give
denne et foreget Opsving., Det er i sig selv anskeligt, —
thi kun derved bliver det, som i en anden Sammenheng
nermere paapeget, muligt for Landets Kjsbsteder og
sierlig dets Hovedstad at give den overfledige Arbejdskraft,
som nu Aar efter Aar seger bort fra Landbruget, en pas-
sende og lennende Sysselszttelse; og det er enskeligl,
at det sker nu eller dog snart, — thi endnu har Publikum
den sidste Overspekulationsperiode i saa frisk Erindring,
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at det ter haabes, at den fornedne Varsomhed vil blive
vist, og at virkelig gode og solide Foretagender maa
absorbere den disponible Kapital, inden en letsindig Spe-
kulation faar bemagtizet sig den og lokket den fra Be-
siddere, der mistvivle om at skalfe sig en passende For-
rentning af de Kapitaler, som det snart vil blive vanske-
ligt at anbringe paa rette Maade. Erfaringen viser, at,
naar der hengaar en lengere Tid, [ hvilken betydelige
nye Kapitaldannelser foregaa, uden at der samtidig til-
vejebringes nye Aflab for disse ved Stiftelsen af solide
Foretagender, hvori de kunne anbringes, og naar som
Folge heraf de for Haanden verende Effekters Pris stiger
saaledes, at de kun byde en temmelig lav Rente, kaste
disse Kapitaler sig tilsidst ligesom i Forlvivlelse over et
hvilketsomhelst nyt Foretagende uden nejere Undersegelse
over dets Soliditet og virkelige Rentabilitet og blive saa-
ledes et let Bytte for Projektmagere og letferdige eller
dog ubesindige Spekulanter. At det Tidspunkt turde vere
ner, hvor noget Saadant vil ske, saafremt der ikke for-
inden kommer nye Effekter paa Markedet af virkelig Soli-
ditet og uomtvisteliz Godhed, vil fremgaa af den efter-
stanende Undersegelse over den Verdiforandring, som de
vigtigste Aktier i det sidste Aars Tid er undergaaet, isier
naar herved desuden erindres, at vor samlede Statsgjeld
fra 1873—80 er formindsket med ca. 45 Mill. Kr., at —
tildels som Felge heraf — 4 pCt. kgl. Obligationer for
Tiden staa i en Kurs af ca. 98 pCt., — en Kurs, som
de ikke have staaet i sidenm 1862 —, samt at
sjellandske Jernbaneaktier nu ville udgaa af Markedet for
at ombyttes mod amortisable Statsobligationer, hvis
samlede Beleb altsaa stadig vil blive formindsket og i
Labet af 20 Aar atter forsvinde af Markedet.
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I dette Tidsskrifts 7de Bd. S. 298—301 og 11te Bd.
S. 95—102 er der givet en Oversigt over Borskurserne
paa Aktier henholdsvis i Jan. 1875, Marls 1876 og
Jan. 1878. Hovedresullaterne af den der meddelte Under-
sozelse vil Kortest og klarest fremgaa af falgende Sam-
menstilling over den samlede Aktiemasses Veardi, beregnet
til hvert Tidspunkt efter den laveste af de paa DBarsen
noterede Kurser:

Nowinelle ¥Yerdl Kursverdi 1 Mill, Er. Yarditab

Mill. Kr. Jan. 1875 Marts 1876
32 Aklieselsk.

[3.VILX. JUh}) 129,68 163,85 143,20 22,05MilLEr. =13":
do. do. exclus.

Nationalbkn. 102,93 1156 975 213 =— == =

Jan. 1878

34 Aktieselsk,

{s. X1 5. 98) 142,40 176,55 1207 4679 — —=126,5-
do. do. exclus.

Mationalbkn., 116,15 130,44 8796 4258 — —=32,7-

do. do. exclus.

do. og 5jzll.
Jernb. . . . 95,51 107 43 67,90 40467 — —=3717-
Da Listen over de nolerede Aktieselskaber ikke var
ganske den samme ved de to Undersagelser, men havde
maattet undergaa et Par Smaaforandringer, kan en umid-
delbar Sammenligning mellem alle tre Tidspunkier ikke
godt nu anstilles; men Afvigelserne ere dog ikke sterre,
end at den fremadskridende Veerdiforringelse meget tyde-
ligt kan ses og kjendes. Ses bort fra Nationalbanken,
hvis Aktiekapital er saa stor, at den vejer uforholdsmaes-
sigt overfor de andre Selskaber, og tilmed paa Grund af
sin ejendommelige Stilling er mindre paavirket af de For-
hold, der influere paa disse, finde vi, at de evrige Aktie-
selskabers Aktier i Jan. 1875 stode i en ca. 15 pCl. hajere
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Kurs, end den paalydende Verdi, og at de i Maris 1876
derimod vare sunkne over 5 pCt. under den paalydende
Veerdi, altsaa i Lebet af ca. ® Aar havde tabt ca. 18 pCt.
af deres tidligere Kursverdi; men derefter gaar Verdi-
forringelsen videre, saaledes at dei Jan. 1878, paa hvilken
Tid de omirent vare naaede til det laveste Punkt, i Alt
havde tabt nwsten en Tredjedel af den Kursverdi, de
havde haft i 1875 og, naar de sjzllandske Jernbaner, der
ikke vare medregnede i 1876, ogsaa nu holdes ude af
Betragtniogen, endog udvise dobbelt saa stor en Nedzang
som I Marts 1876 (over 37 pCt. mod 18 pCt.) og isteden-
for at staa 15 pCt. over pari, nu stode 25 &4 30 pCL
under pari.

Omtrent fra Midien af 1878 — altsaa netop paa
samme Tidspunkt, som, efter hvad foran er paavist,
en Foregelse af Bank- og Sparekassemidlerne begynder
at aflese den bhidtidige Stagnation, begynde Kurserne
omsider at heve sig, og Stigningen forlsztter siz der-
efter med tiltagende Styrke igjennem de to sidste Aar,
som det vil kunne ses af folgende exempelvis anforte

(lavest nolerede) Kurser for nogle af de vigligste Aktier:
Privatbant Lasdmandsbk. Udlsbaok, Telegral Foren, Dpsk, Borm. & Wain

Jan. 1878 .. . 64% 693 813, 127 B7 GO'Yy
April — ... Gb' 691/s T9% 134Ys  B8'Y: 61
Juli — ... TOY4 B0Ye ' 155 08, 69
Oktbr. — . .« 71y BTy a0 146 LA GE'y
Jan. 1879 ., . 72 90%, 90, 141 96 T3
April — ... 76 87s 59%: 149 8%, St
Juli — ... T84 95 94%, 151 100/, LELA
Okt. — ... 843 973 943 154" 100 95
Jan. 1880 ... 873, 108/ 1013 159", 104 104
Apr. — ... 93Yy 102 971y 176 113 D33y
Juli — ... 934 108%, 101 174 118 109,

Tages fornedent Hensyn til den Iudﬂ;‘ﬂelsc, Udbyltets

Udbetaling nedvendig ever paa Kurserne, vil det ses, at
Nationalekeoomisk Tidsskrift, XV¥I. 10
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der forst midt i 1878 gjennemgaaende indtreder en
merkelig Stigning i Kurserne, — at der derefter indirsder
nogen Stilstand indtil Begyndelsen al 1879, — at et nyt
Opsving begynder omtrent midt i [879, — samt at Kur-
serne, hvor ikke serlige Forhold, som ved Privatbank-
aklierne, gjere sig gjeldende, omtrent ved Slutningen af
1879 eller Begyndelsen af 1880 n®:rme sig pari for der-
efter i den farste Halvdel af indevierende Aar atter at gaa,
tildels endog ret betydeligt, over pari, hvilket sidste navn-
lig vil ses af efterstanende Overszigt (S, 148), der omfatier de
iiesie al d¢ paa Wjebenhiavos Ders motoreds Aktier. Med
Hensyn il de dér for 1875 —78 noterede Kurser henvises til
de i Tde Bd. S. 298 —99 og 1lte Bd. S. 97 ff. givne Oplys-
ninger; den her angivne Kors for Juli Maaned er den
d.-1ste Juli eller en af de nmrmeste Dage noterede laveste
Kurs eller i enkelte Tilfelde den ved Auktion opnaaede
Pris; og med Heosyn til Aktickapitalens Sterrelse, der i
Aarenes Leb har forandret sig noget, bemamrkes, at der
i de i 1ite Bd. 8. 98 opgivne Kapitalbeleb er foregaaet
felgende Forandringer: Sukkerfabrikernes Kapital er ned-
bragt fra 5 til 4 Mill., Kr., Burmecisler & Wains Fabriker
fra 6 til 5 Mill. Kr., Hippodromens med 550 Kr., Damp-
skibsselskabet Kjebenhavn med 100,000 Kr. ; derimod er de
sjell. Jernbaners Aktiekapital foreget med c. 3,674,000 Kr.,
Nationalbanken med 247,600 Kr., Forenede Dampskibs-
selskabs Kapital med 1 Mill. Kr., Aalborg Spritfabrik med
200,000 Kr. og Kjobenhs. Sporvejsselskabs med 194,740 Kr,
Det er de nuverende, saaledes forandrede, Kapitalbelab,
som her ere opferte og hvorefter Aktiemassens nuverende
Vardi er beregnet. (Se 5.148—49).

Da Nationalbanken og de sjxllandske Jernbaner ere
Akticforetagender af en smrlig Deskaffenhed og de sidste
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tilmed nu ere under Paavirkning af det forestaaende Salg,
samt da de begge ha'-.'c-en saa betydeliz Aktiemasse, at
de ave en aldeles dominerende Indflydelse, vil det vere
rettest her at se bort fra dem. Gjore vi dette, ville vi
finde, at den evrige Aktiemasse til Trods for den starke
Opgang i Kurserne, som navnlig i det sidste Halvaar har
fundet Sted, dog endnu langtfra har naaet den Verdi,
som den havde i Jan. 1875. Da Aktiemassen ikke er
ganske den samme nu som da, kan en Sammenligning
kun ske forholdsvis: de 32 Akliesclskabers Kapital, som
vare tilstede i 1875, havde da en paalydende Verdi af
95,814 Mill. Hr.l,_ men Kursvierdien var 107,966 Mill. Kr,,
altsaa ca. 13,3 pCt. over pari; — de 35 Aktieselskaber,
der nu ere medtagne (bortset fra Nationalbanken og Sjell.
Jernbaner), have en samlet Kapital af 106,850 Mill, Kr.,,
men dennes Kursverdi, der kun er 105,283 Mill. Kr., naaer
altsan ikke engang den paalydende Veardi., Af disse 35
Selskaber ere imidlerlid to helt gaaede til Grunde; ude-
lades de, faas en paalydende Vardi af 105,61 Mill. Kr. med
en Kursvierdi af 105,28 Mill. Kr. — altsaa paa det Neermeste
pari. Dette er dog allerede en meget betydelig Forbedring
fra Jan, 1878, da den tilsvarende Kapilal af 107,56 Mill, Kr.
kun havde en Kursvierdi af 76,92 Mill. Kr. eller ca. 28 pCt.
under pari

At den samlede Aktiemasses Vardi, bortset fra Na-
tionalbanken og de sjmllandske Jernbaner, nu knap er
pari, skyldes den Omstendighed, at dels, som herert, to
af de her opfarte Akticsclskaber ere gaaede helt til Grunde,
dels ikke mindre end 17 af de resterende 35 Selskabers
Aktier endnu slaa under pari, enkelte endogz meget be-
tydelig under pari. For altsaa at kumne demme om,

hvorvidt den nuverende Kurs nogenlunde svarer til Akliernes
10"
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indre Verdi, maa man undersege, hvilket Udbytte de for-
skjellige Selskaber have givet i de foregaaende Aar. Denne
Undersegelse vil det imidlertid vicre rigligst at give et
noget videre Omfang, end der netop til dette Pjemed er
nedvendigt, for med del Samme at fere de lidlizere gjorle
Undersagelser herover lienzere ned i Tiden.

S |y e e e

1 dette Tidsskrifits 8de IRd, 8. 52—Ai7 nr 11te Bd.

O RBE—T4 or dar eivalb an Ohvarcioel nwan dat Tk
[ I L A

et stort Antal Aktieselskaber baade pro-Cent-vis og ab-
solut have givet Aktionmrerne i Aarene 1873—76. Det
vil nu vere rigligt at supplere denne Fortegnelse med
Resultaterne for 1877—79, for derefter at kunne tage el
Gjennemsnit for hele den samlede foreliggende Syvaars-
periode. Her medtages da ganske de samme Selskaber
og i den samme Rakkelelge som i 11lc Bd. For to Sel-
skaber, Nationalbanken og Aalborg Spritfabrik, kan Ud-
byttet for det sidste Regnskabsaar (1879—30, hvilkel
nedenfor er betegnet som 1879) ikke angives; for et Selskab,
Hipprodromen, er angivet det forventede Udbytle. En I'a-
ranthes betyder, at Selskabet ikke har virkel i fulde 7 Aar.

Gjennem- Udbytie for Gjennem-
snlt for Regnskabsaarei solt for

1873-96 1877 1878 1870  18%3-70
| pOt.  ipCt. ipCt dpCt, 1 plt

I.Tiveli . ... ... 33,6 M1 U 25 o
2. Fredens Malle. ... 140 14,0 9,0 6,0 12,14
3. Nerrebros Sporvej - 1288 125 1o 11,0 12,20
4, Dpskzaelsk, «Gorms,

sKouds ete.. . .. . 12,50 11a6 11,0 104 11,53
5. Foren. Dpzkibssclsk. 9,75 09,0 §0 1.5 9,07
6. Cichoriefabrikerne . 8,50 (o 0.0 2.0 57

7. Aalborg Spritfabrik . 0,23 13,12 15,0 == =
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Gjennem- Udbyite for Gjennem-
snit for Regnskabsaaret snif for

I8373-96 1837 1878 1870 1893-70
ipCh. ipCt. IpCi |pCL i pCi,

i6. Sevang .. ... ... 050 o 0.0 0,0 0,45

47. Sendersegaard .. . . 0,0 oplest som fallit.

458, Hellebzk Fabr. . .. . 00 0o 0o 0o 0.0

49. Arnakke Fabr. .. .. 00 solgt uden Udbytle for Aktion@rerne.

50. Hegniede Teglv. . . .. 0,0 solgt uden Udbytte for Aktionzrerne.

31. Dalom Papirfabr, . . . 00 00 00 0.0 0,0

52, Magle Molle do. ... 00 0o Oo Qo 0.0

53. Munke Melle Fabr... 0. 0o 00 00 0o

54, Lundergaards Mose. . 0,0 overgaaet til Skifteretlen som fallit.

55, Dorpheolms KEul- og {soigt uden Udbyile
Teglveerker . .. ... O Oo 0o for Aklionzrerpe.

a6, Jydsk-eng. Dampskibs-

gelek, . v ow e - . 1512 100 135 100 13.42
7. Kbhvo-Neweastle . . o {64} 6.0 6,0 B, {(5,15)
38, Dpsk. Freja « ..o o v o (B) 5% 53 60 (5,44}
59, Dpak.Carl. . . ... (TVs) 3o 3o 0.0 (2,71
G0, Ebhvas. [soplag . . . . (266 35 50 4,0 (5,42
61, Cimbrla - - .« . - . 06D 50 S0 3.0 (2,11}
62. Kbhvns. Skotejsfabr. . (6,0) 0.0 0o 0,0 {2.92)
63. Kbhvns. Bygoeselskdb  (0,0) 00 00 3.0 0,50

Tages Gjennemsnitsresultatet for alle syv Aar vil det
altsaa ses, at af 63 Selskaber havde de 10 — henved en
Sjettedel — aldrig givet noget Udbytte, og de 6 af disse
ere nu opleste med Tab af hele Aktiekapitalen. Deslor-
uden have i de her serlig omhandlede 3 sidste Aar
8 andre Selskaber, der tidligere havde givet noget Ud-
bytle, som oftest dog kun i et enkelt Aar, slet intet Ud-
bytte givel, saa at altsaa 18 af samllige 63 Selskaber
eller over Fjerdedelen (%3} i disse tre Aar intet Udbytte
have givet.
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Tages fremdeles Syvaarsperioden under Et, finde vi,
at af 61 Selskaber have

10 Selskaber {ca. 16 pCt. af dem) givel et Udbytte = 0.

i = P — -~ af under 1 pCL,
B - (-18 — — } - — - under 3 —
5 = (= B = =] - — - under & —

27 Selskaber (ca. 44 pCt af dem) givet et Udbytte af under 4 pCt.
T = (=2 = =) - — = henved #/z -
i - =17 — =} = = - = 5—6pCt
T - (-1l = =] = = - = T -
6 —_ (- 10 — == —_ — - - =8 -
i - {i- 7= = —_ - - — 8=10 -
4 - (- 7T = = - o - = 10—13"%-
T - (- 2 = =} - — - - 29 -

Derhos har i sex Aar Aalborg Spritfabrik givet gjennem-
snillig 10,85 pCi. og Nationalbanken 8,66 pCt.

Yil man nu vide, hvilket pro-Cent-Udbytte alle disse
Selskaber tilsammentagne have givet i hvert enkelt Aar
samt i Gjennemsnit for alle syv Aar, maa man tage det
absolute Udbytte, som er bleven udbetalt; herved vil det
da atter vere rettest at se bort fra Nationalbanken og de
sjellandske Jernbaner, da de paa Grund af deres slore
Aktickapital eve altfor slor en Indflydelse paa Gjennem-
snilsudbytitet. Idet vi da her — ligesom i 8de og 11{e Bd. —
opfere det under Jevnforelse med selve Aktiekapitalen,
maa det bemarkes, at denne siden sidste Opgjerelse er
undergaaet folgende mindre viesenlige Forandringer: Suk-
kerfabrikernes Kapital er i 1877 bleven formindsket med
1 Mill, Kr., Dampskibsselskabet «Kjobenhavns» i 1879 med
100,000 Kr., Bugsérselskabet i 1877—78 med 57,000 Kr.,
Kjebenhavns Isoplags med 600 Kr., Hippodromens med
550 Kr.; paa den anden Side er det forenede Dampskibs-
selskahs Aktiekapital bleven forsget med 298,800 Kr.,
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Kjebenhavns Sporvejs Kapital med 51,120 Kr.  Aktiekapi-
talen er her opfert med det Beleb, hvoraf der sidst er
givet Udbylte, men dens virkelige Sterrelse i hvert enkelt
Aar taget 1 DBetragtning ved Opgjerelsen af Udbyttet
for dette.

Aktlekaplial 1877 1878 1879
Kr. Kr. Kr. kr.

1 Privatbanken . . .. . 12,000,000 430,000 450,000 480,000
2, Priv, Laanebank. . . . 4,000,000 200,000 240,000 210,000
3. Industribanken . . . . 2,000,000 —_ — ==

4, Landmandsbanken -« 12,000,000 640,000 750,00 RE0 000
4 Mandelehanken . . .. 12000000 70000 720,000 720,000
6. Loll.-Falst Jernb. . . . 5,010,000 ot,663 al, 733 67,131
7. Telegrafselsk. . . . . . 27,000,000 1,725,000 1,725,000 1,725,000
8. Sukkerfabr. . . . . . s 4,000,000 403,000 400,000 400,000
9. Burm. & Walns Fabr. . 4,000,000 £50,000 390,000 535,000
10. Foren. Oplagsplads . . 2,600,000 149,500 133,250 139,750
11. Foren, Dpskibsselsk., . 4,701,200 423,108

tilk.i 1878 ... ... 205,800 } 100,000 } 375,000
12. Fredens Molle. . . . - 700,000 93,000 63,000 42,000

13. Alumipnia - . .« ¢ - - 500,000 — 2000 . 50,000
14. Kastrop Glasv. . . .. 500,000 63,000 63,000 T0.000
15. Kristineberg. « . . .« 355,000 21,300 21,300 24,830
16, Fabr. Lolland . . . . 1,000,000 -_ —_— —

17. Cichortefabr. . . -« . 1, 100,000 —_ T 22,000
i5. Sendersegaard .. . . 240,000 = e =

19 Tivelt « « . & . & o o 185,640 44,854 39,125 43,578
20. Klampenborg . . . . . 200,000 12,000 12,000 12,000
21, Romerske Bade. . . . 90,000 4,500 3,600 4,500
22. Kbhvos. Saltvarker. . 220,000 —_— — —_—

23. Maglekilde Brd. . . . . 140,000 5,400 3,400 B 400
24. Dpsk. Danmark . . . . 1,400,000 140,000 140,000 91,000
?5. — Kjebephavo . . 2,000,000 50,000 50,000 —

26. — Norden . .. .. 1,011,000 101,100 101,100 101,100
27. Ebhhvns, Sporv. . . . L18G,740 20,337 29,387 TAL23
28, Fherg do. « . . . . . . 310,000 18,600 21,700 15,500
29, Norrebros do.. . . .. 326,000 40,750 35,860 35,860
30. Forstmdernes do.. . - 370,000 15,050 25,100 25,900
31. Scjl- og Dpskselsk. . 1,512,000 _ -— -

————

Summa lat.. . . 105,486,380 6,014,162 5,972,325 6,161,002



156

Sammenholdes denne Oversigt med de tidligere givne,
fans felzende Resultat:

For 1873 gav 8388 Mill. Kr.1 Udbytte 5,900,727 Kr. eller 7,0t pCt.

— 1874 — 10008 — =—  — 6,904,506 — — 6,92 —
— 1875 — ildgss — —  — 5970975 — — 520 —
— 1876 — 126216 — —  — 6,655,185 — — 588 —
— 1877 — 125200 = —  — 6,605,101 — — 537 —
— 1878 — 12558— —  — 6,500902 — — 52 —
— 1879 — 124608 — —  — 6,738,248 — — 541 —

I Gjennemsnit for alle syv Aar har saaledes i de her
omhandlede Selskaber en Kapital af 114,45 Mill, Kr. vieret

HEE 11 PPN S | T x i A .
i Virksomhod og givet 1 Al of Udbyite af 45,478,734 Kr,

celler et gjennemsnitligt aarligt Udbytle af 6,496,248 Kr.
eller 5,68 pCt.  Det vilde dog vere mindre rigtigt at be-
tragte dette som det virkelige Gjenncmsnitsudbytte af den
i de her omhandlede Aktieselskaber -— og dermed maaske
mere almindeligt i Aktieselskaber overhovedet — anbragte
Kapital*). Det vil allerede strax falde i @jnene, at dette
Gjennemsnit kun fremkommer deeved, al der for 1873—74
er regnet med en mindre Kapital end i de felgende Aar,
og dette er tildels kun sket derved, at nogle af de
uheldige Selskaber ikke erc blevne medtagne i disse to
Opgjerclser; 1 hvert Fald bliver Gjennemsnitsudbyttet for
de sidste 5 Aar kun ca. 5,20 eller Jidt over 5Ys pCt. oz
sely i det gunstigste af disse Aar, det sidste, naaer Ud-
byttet ikke 5'/2 pCt. Men derniest maa der fra del sam-
lede Udbylte gjeres et ikke saa lille Fradrag, idet der i
Lebet af disse syv Aar er gaaet en forholdsvis ikke san

) I Yirkeligheden har denne ozsaa for saa vidt varet sterre end
her angivet, som der i flere Selskaber ved Tegning af ny Kapital
er skel ikke wvbetydeliz Indbetaling af TillegsprEmier, sem er
tilfalden Reservefonden, og som alisaa ber regnes med til den
indbetalte Kapital.  Jfr. saaledes nedenfor om Privathanken.
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ringe Del af selve Akliekapitalen tabt, hvad der saa megel
mere maa tages med i Betragtning, naar der sperges om
Udbyltet af den samlede Aktiekapital, som denne for den
allerstorsle Del er indbetalt efter 1870. Af de her
nevnte 61 Aktieselskaber ere nemlig kun 13 «ldre end
1870, og selv af disse have alle de betydeligere modtagel
en vaesenliz Foregelse af Kapitalen siden 1870. Af den
samlede Kapilal paa ca. 125 Mill. Kr. er saaledes neppe
mere end ca. 20 Mill. Kr. indbelfalt fer 1870, og den aller-
sterste Del er kommen tilstede i Aarene 1871 —73, saa at Ud-
byttet for Aarene 1873—79 ikke er langt fra at angive det
hele Udbytte, som hidtil er opnaaet af denne Kapital. Men
i samme Tidsrom er af selve Kapitalen i de her nevate
Sclskaber felgende Belab gaaede tabte for Aktion®rerne:

Privatbanken . . . .« . o ., 2,000,000 Kr."}
Industribanken - . . . .. .. 1,000,000 —
Fabr. Lolland . . . . .. .. . 1,000,000 —
Sendersegaard . . .. . ... 240,000 —
Arpakke . « . v o0 oL 140,000 —
Hecuede Teglvierk . . . . . . 320,000 —
Lundergaards Mose. . . . .. 340,000 —

Bornliolms Kul- og Teglv. . . 1,000,000 —

6,040,000 Kr.
Drages delte Beloh fra det samlede Udbytte for Aarenc
1873—79 bliver det virkelige Udhbytte, der er opnaact af
den samlede Kapital, kun 39,433,734 Kr. eller i aarligt
Gjennemsnil ca. 5,635,400 Kr., hvilket for en Gjen-
nemsnitskapital af ca. 114,4 Mill. Kr. giver knap
5 pCL (4,92 pCL) i aarligt Udbytte.*)

"I De 2 Mill. Kr. af Privatbankens Reservefond, som ere gaaede tabl,
vare ligefrem indbetalte af dem, der i Aarene 1864 og 1871 tep-
nede nye Aktler. Strengt taget burde derfor | denne Sammen-
h®eng Privalbankens indbetalte Kapilal vare regnel il 14 Mill. Kr.,
og nogel liznende gjmlder om endel andre Selskaber.

*] Man vilde maaske mene, at der da ogsaa burde tages Hensyno



158

Dette Tiesultat indeholder formentlig et saa fuld-
stendigt Bevis, som det overhovedet er muligl ad statistisk
Vej at levere, for Rigligheden af den Paastand, som nar-
vierende Forf. i dette Tidsskrifts Iste Bd. har fremsal og
oivel en udferlig theoretisk Begrundelse af: at det hidtil
i alle Systemvaerker opstillede Degreb «Driftsherrens Ge-
vinst= kun bar sin Berellizelse som en Betegnelse for en
rent individuel Fordel, som adskillige Driftsherrer have,
men som  fuldstendig opvejes af tlilsvarende Tab, der
ramme andre Driftsherrer, og at der felgelig aldeles ingen
Grund or Hl at factholde den Tredeling, der altid opstilles,
hvor Talen er om Arbejds-Udbyttets Fordeling: Arbejds-
lon — Kapitalrente — Driftsgevinst, idet den sidste, tagen

P, . R W

til de Belob, der i dette Tidsrom ere henlagte til Sclskabernes
Reservefondls.  Hertil er der deg formentliz ingen Grund. Dissc
Belobs Destemmelse er jo nelop at diokke eveotuclle Talb afl
Kapital, der i san Fald ikke ville blive regnede som fraganede
Aktiekapitalen, og ligesom det derfor er hejst tvivlsomt, om der
nogensinde vil blive udbetalt Aktion@rerne nogen Del al disse
Rezervelfonds, saaledes tor det maaske ogsaa nok anlages, at
man, saalremt man vilde skride Gl en Oplosning af de bestan-
cide Aktieselskaber, ved en evenluel Realisation vilde faa Brog
for Reservelonden for at koone tilbagebetale Aktiekapitalen.
Hertil kommer emdnu, at den ovenstanende Fortegnelse over
tabte Aktickapitaler langtfra er fuldstendig, idet der siden 1870
er opreftet el ikke son ringe Anlal of mindre Aktieselskaber, der
sepere ere oplaste, for sterste Delen med fuldstendigt Tab af
Aktiekapitalen eller i alt Fald kan en ringe Dividende-Udbetaling,
Som saadanne Kunne nevoes: Nibe Sprithabrik, Kjebenhavns
Abvarinm (80,000 Kr.}, Drikkehallerne (50,000 Kr.}, Kjsbenhavns
Befordrivgsselskab, Bodsleth Tezlvaerk (200,000 Ke.?), Hvornp-
gaards Fabriker (100,000 Kr.}, hvortil kan Tejes den i de sidste
Dagze =zolgte Dornholms Jernstaberi- oz Maskinfabrik, anlagt for
160,000 Kr., solgt [or ca. 32,000 Kr.  Og endelig er det vistnok
et Spergsmaal, om ikke i alt Fald en Del af Aktickopitalen maa
sizes al va@re labt ved flere af de ovennmvynle Selskaber, der i en
Aarrzkke aldeles intet Udbytte have kunnet give. Jir. ogzaa foran ).
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som Helhed for det hele Samfund, opleser sig i en Illu-
sion, da den ikke er Andet end den nadvendige Erstat-
ning al de under Produktionen lidte Kapitaltab, en Assu-
rancepremie for Driftsherrer, der hver er sin egen
Assurander, og af hvilke derfor de Heldige oppebwre en
Tillzgspremie til deres Kapitalrente, medens de Uheldige
ikke engang faa Rente al deres Kapital. Driftsgevinsten
er m. a. 0. netop kun et andet Udiryk for den Del af
Kapitalrenten, der i Systemvarkerne altid betegnes som
«Premie mod Risike.. Det er i den nzvnte Artikel
(Iste Bd. S, 401 [T.) gjort gjmldende, at Aktionmrer netop
ere det rette Exempel paa Driftsherrer, der ikke ere Andet
end Driftsherrer, d. v. 5. ikke personlig tage Del i Virk-
somheden og derfor oppebare personliz Arbejdslen, saa-
ledes som Tilfeldet er med Driltsherrerne for private For-
retninger, Fabrikanter og Handelsm®end, — og der er da der
fremsat den Paastand, at en nejagtig Statistik over Re-
sultaterne af alle de i et lengere Tidsrum stiftede Aktie-
sclskaber ulvivlsoml vilde vise, at det virkelige Udbytte
af den samlede Aktiekapital kun var lig den almindelige
Rentefod. Saa ufuldst®ndiz den her leverede Statistik
end er, synes den at leverc et ret godt Devis for Rigtlig-
heden af den navnte Paastand,

I ner Forbindelse hermed fortjener det at paaagles,
at den paa Bersen noterede Aktiemasses samlede. Kurs-
veerdi, som foran fremhavet, nu, da man bar faaet til-
strickkeliz Kundskab til de forskjellige Aklieforetagenders
Beskaffenhed og efter at Forholdene paa Borsen aller cre
komne i Ro, saa at Kurserne ter siges ai vere paa et
nogenlunde normalt Standpunkt, netop kun svarer til den
paalydende Veerdi. Dette vil altsaa sige, at man tillegger
den samlede Aktiemasse omtrent — og knap — den
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samme Yerdi som el Papir, der giver et sikkert oz stadigt
Udbytle af 5 pCt.

Betragtes nemlig nu lkurserne under Jevnferelse med
det foran konstalerede Gjennemsnitsudbytte for de enkelte
FForctagender, vil det ses, at der vel ikke er nogen fuld
Overensstemmelse imellem Kurserne og Gjennemsnitsud-
byttet for de sidste syv Aar — hvad der allerede er en
naturlig Felge deraf, at Indirykket af del sidste, umiddel-
bart forudgaaende, Aars liesultat aver en nok saa sterk
Indflydelse, som Giennemsniltet for en lengere Aarrakke —,

b Dacshaldat dae 1 dat Halse ar dalle at Abktier dap
L L -, J - -.I.I"I'I'I] -

LTl s
Ailkbrkl Lkt & WL RELSELAWS ThRFE & AL RFRLAF  Arm amwrmwaw L -

i de sidste Aar have givet et Gjennemsnitsudbytte af
mindre end 5 pCt., staa under pari, medens der omvendt
ordenligvis skal et Udbylte af over 5, mindst 6 pCt. for
at bringe Kursen op over pari, hvorhos selv et betydeligt
storre Gjennemsnitsudbytte langtfra bringer Kursen op i
en tilsvarende Grad. Falgende exempelvis anferte Kurser
vil vise delte:

Gjennemsnitsudbyite Kors
for 1873—79 for 187779 L Jull 1880
Sukkerfabrikerne . . . 953 pCL. 10 pCt. 119
Kastrup Glasverk .. 907 — 0,33 — 1223,
Foren, Dpskibsselskab 907 — 817 — 115Y,
Burm. & Wains Fabr. Tde — 1,75 — 1095

Disse Kurser synes at hvile paa den efter det An-
forte nalurlige Forudsatning, at selv de Aklieforetagender,
der have vist sig vel funderede og meget rentable, ber
afgive en passende «Premie mod Risiko» ud over den
almindelige Forrentning,

Det vilde i Forbindelse hermed have sin Interesse
her at forfelge et Par af vore @ldre Aklieselskaber igjen-
nem hele deres Existensperiode, navnlig saadanne, om
hvilke det, fordi de nu give et godt Udbytie, almindelig
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menes, at Aktionzrerne have opnaaet et szrliz godt le-
sultat. Hvad de betydeligste og tilmed =ldste af disse
angaar, frembyde de imidlertid se®rlige og cjendommelige
Forhold i forskjellig Retning. Hvad saaledes farst angaar
Nationalbanken, da er den oprindeliz et fremtvunget
Interessentskab, dannet til at raade Bod paa Fortidens
Fejl; ferst fra omtrent 1840 fremkommer en frivillig ind-
betalt Aktickapital, lokket ved Bankens Seddelmonopol,
der ligeledes giver den en exceplionel Stilling, Tager
man Bankens Stiftelse til Udgangspunkt, da er der endnu,
til Trods for de senere Aars heje Udbylte, ikke naaet en
Gjennemsnitsforrentning af 5 pCt. af den til enhver Tid
existerende Aktiekapital. Udbyttet har nemlig (jfr. Dan-
marks Statistik II1 8. 314 og 336) veret

for 18185—44 (26481} . . . . .. 0

for 1844—57 (13 Aar) » v+ v .« & ca. 24,558 Mill. Kr.

for 18557 =79 (22 4ar) . . .+ -, B | J e —
Fal. . .. G, eas Mlill. Kr.

Aktiekapilalen, der siden 1842 har beveget sig imellem
26 og 27 Mill. Kr., var 1818—40 kun ca. 15,8 Mill. Kr. og
1840—12 (i hvilke Aar de Dbelydelige frivillige Indbe-
talinger — ca. 11 Mill. Kr. -——, der egenliz kun kunde
priesteres af de oprindelige, tvungne Interessenter (Bank-
heftelsesdebitorerne), fandt Sted) gjennemsnitliz med et
rundt Tal 20 Mill. Kr. Herefter har den i Alt for de
61 Aar 1818—79 veret (tilsammenlagt for alle de enkelte
Aar) ca. 1381,66 Mill. Kr., d. v. s. Forholdet bliver det
samme, som om en Kapital af (381,66 Mill. Kr. 1 1 Aar
havde givet et Udbylte af 68,043 Mill. Kr., og det gjen-
nemsnitlize Udbytte har saaledes for hele Peri-
oden 1818—79 veret 4,92 pCt. (Tages derimod

Gjennemsnits-procenten, bliver det kun 4,14 Ct,, som de
Katioaalokonomisk Tidsskrift, XVI. 11
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oprindelige Inleressenter have faaet i Udbytte.) Saafremt
man nu slaar en Streg over Tiden fra 1818 il 1840 og
kun regner Tiden fra 1840, da de betydelige frivillize Ind-
betalinger af Aktiekapital begynde, faar man ganske vist
et ikke vgunstigt Resultat, idet den gjennemsnitlige aar-
lige Forrenining for Tiden 1840—79 bliver ca. 6,58 pCt,
(Gjennemsnitlet al de aarlig fastsalle pro-Cenler: 6,48);
men da dette Resultat er grundet i Seddelmonopolet, der
tilmed netop er besteml til at give Erstatning for den
forudgaaende Tids Mangel paa Udbytte, kan ingen al-
mindelizera Sintning ndledes deraf.,

Vende vi os dernmst til det andet store Aktiefore-
tagende, de sjellandske Jernbaner, da staa vi og-
saa her overfor el Monopol, der har sikkret et bedre Ud-
bytte, end ellers vilde vare naael; desuagtet have disse
Baner i de 32,7 Aar, der ere hengaaede siden Roskilde-
banens Aabming, kun givet Aktionmrerne felzende pro-
Cent-Udbytte: '

for 1847—Apr. 1856 ... .0 Alt 8§11 pCt.
for Apr. 18561879 . ... — 123,16 —
131,27 pCt.

hvilket for 52,7 Aar giver ct Gjennemsnitsudbytte af 4,01 pCt.
Ogsaa her vil det dog, da Kapitalen sladig er voxel og
det bedste Udbylle givet af den slerre Kapital, viere ned-
vendigt at tage Hensyn til Sterrelsen af den Kapital, som
til enhver Tid har veret forrentet, og, saa vidt delle kan
gjores efter de trykte Driftsberetninger®), faa vi felgende
Resultat:

*} Da der hyppigt 1 de senere Aar i Aarels Lob sukcessivt er bleven
indbetalt ny Kapital, kunne muliz mindre Unwojagtigheder frem-
komme, men ingen, som fazer Detydning for Enderesultatet.
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3 Mill. Kr. eri 32,7 Aar forrentet med 1AL 131,27%0 2: § aarl, Gjen. 4 0177

9032 — — 257 — — — 12335 - - — 480 -
G416 — = B — == — 453 - - — G,10 -
0gs — @ — 7T — — — 435 - - — 6,21 -
046 — — 6 = —_ - 375 - - — G.us -
5,017 — —_ 3 - e e — G20 -
Dsgi — — 4 — — —_ X - - —_— G0 -
0512 — — 3 — - — 180 - - —_ G.00 -
g — — 2 — — — 120 - - —_— G,o0 =
M oei MilLKr.  93,4Aar 169 130

Reduceret til ¢ét Aar bliver den Kapital, der i All har varet
i Virksomhed, 442,92 Mill. Kr. oz det samlede Udbytte,
som cr udbetalt heraf, 21,838 Mill. Kr. o: 4,08 pCt., hvilket
altsaa er det gjennemsnitlige Udbytle af den hele Aktie-
kapital. Selv om man indskrenker Betragtningen til Tiden
efter Korserbanens Aabning, — hvad der i og for sig
ingen Grund er til —, faaes dog fra 1856—79 kun et
sjennemsnitligt Cdbytte af 5,19 pCt.

Da disse to Aktiesclskaber imidlertid frembyde saa
cjendommelige Forhold og derhos begge ere monopoli-
serede, vil det have mere Interesse at forfelge de Lesul-
tater, som den frie Bankvirksomhed i sin Helhed har givet.
Vi begynde da med det betydeligste af de =ldre Sel-
skaber, Privatbanken i Kjebenhavn, der i en Aar-
rekke har givet et saa godt Udbylte, at de sidst ndstedte
Aktier kunde afsettes til en Kurs af 140. “Tages Gjen-
nemsnitlet af det aarlig fastsatte pro-Gent-Udbytte, bliver
det da ogsaa for samtlige 22 Aar 6,52 pCt.; men iVirke-
ligheden har Udbyttet veret langt mindre, idet den ind-
hetalte Kapital ved den ved Tesningen i 1864 og 1871
betalte Priemie tl Reservelonden steg til 14 Mill. Kr.,
medens pro-Cent-Udbyttet stadig er regnet af (2 Mill. Kr.
Tages tilmed IHensyn tit Sterrclsen af den Kapital, som

1
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til enhwver Tid har vierel indbetalt, faas falzende Tolal-
ndhytte:
i aarl. Gjensnit

den oprindelige Kapital af 4 Mill. Kr. er § 22 Aar

bleven forrenict med i AL 5,756,400 Kr. d.e. 260,745 Kr. = (.52 pCL.
den i 1864 hwlbelalle Kapital al 4 Mill. Kr.

=+ 400,000 kr. som Tillegspramie er i

Vi Awr Torrentet med 4,210,000 Kr., lvor-

fra gaar de 400,000 Kr, som tabte for

Beservelonden, hyilket bliver . .. .. .. 233,125 = = H41 -
den i 1871 indbelalte Kapital af 4 Mill. Kr.

=+ 1,6 Mill. Kr, som Tillegspriemie er i 9 Aar

forrentel med 2,236,500 Kr.. hvorfra gaar

1,600,000 K. tabte fur Beservel, doc .0 70,700 — = 136 —
Tankes baade Kapilal og Udbytte reducerel Ll ¢t Aar,
bliver det et Udbytte af 10,183,200 Kr. af en Kapital af
208,8 Mill. kr., d. e. 4,87 pCl., som altsaa er det aarlige

Gjennemsnitsudbytte af den virkelig indbetalte Kapital.

Sammendrages paa lignende Maade den virkelig ind-
betalte Aktiekapital — under behoerigt ensyn (il Indbe-
talingstiderne — og det til Aktionmrerne udbetalte Ud-
bytle for de andre kjebenhavnske Banker, faas for disse
folgende Resnltater: _

Landmandsbanken har i 1872—79 haft en ind-
betalt Kapital, svarende til 77,2 Mill. Kr. i éL Aar (i aarligt
Gjsnit 9,65 Mill. lkr.), 1 Virksomhed og deral givet i Ud-
bytte i Alt 4,637,250 Kr. eller netop 6,00 pCt.

Handelsbanken har i 1873—79 forrentet en suk-
cessivt indbelall Aklickapital svarende til 72,773 Mill. Kr.
(i aorligt Gjspit 10,306 Mill. Kr.) med et samlel Udbytte af
4,106,667 Kr., hvilket svarer il et gjennemsnitligl aurlizgt
Udbytte af 5,64 pCL

DDen private Laanebank har 1 1854—79 virket
med en zukcessivt indbetalt kapital, svarende Ul (naar
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de ved Tegninzen i 1873 til Reservefonden indbetalte
100,000 Kr. medregnes) 53,994 Mill. Kr. i et Aar eller i aarl,
Gjsnit 2,08 Mill. Kr., og deraf givet i Udbytte 2,902,296 Kr.,
altsaa i aarligt Gjennemsnit 5,37 pCt.

Det ret gunstige Resnltat, som disse DBanker have
givet, modvirkes imidlertid noget ved det hejst uheldige
Resultat, som Industribanken har at opvise. Den i
1862 —79 sukcessivt indbetalte Kapital — derunder de i
1873 til Reservefonden indbetalte 160,000 Kr. — udgjor
nemlig, reduceret til ét Aar, 18,553 Mill. Ir. (i aarligt Gjen-
nemsnit 1,001 Mill. Kr.), og deral er givet i Udbylte i Alt
625,341 Wr.; men da i samme Tid ikke mindre end
I Mill, Kr. al Aktickapitalen samt de (il Reservefonden
indbetalte 160,000 Kr. ere afskrevne som tabte, bliver Re-
sultatet — selv om man vil gaa ud. fra, at den resterende
Million Kr. af Aktickapitalen virkelig er fuldt tilstede —
et Tab af 534,659 Kr.

Samles disse Data, bliver det samlede Iesul-
tat af den kjebenhavnske Bankvirksomhed
(bortset fra Nationalbanken) i omtrent Fjerdedelen
al et Aarhundrede, 1854 —79, flelgende:

Kapital Udbyite i pCt.
Frivatbanken .. . . . . . 208350 Mill. Kr. 10,183,200 Kr. 4,87
Landmandsbanken. . . . . 17,20 — -- 4,637,250 — G0
Handelsbanken . . . . . . T2 - — 4,106,667 — - §.61
Priv. Laanebank . . . . . . 5390 — — 2,902,206 — 5,37
Industribanken. . . .. . . 18,655 — =— == A4 G40 — —_—
1 Alt. . . . 431,520 Mill. Kr. 21,294,754 k.

altsaa i Gjennemsnit et aarligt Udbytte af
4,04 pCt.  Dette er altsaa det skonomiske Resultat af
den nu iFjerdedelen af et Aarhundrede i Hlovedstaden ud-
evede frie Bankvirksomhed.
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Man kunde maaske mene, at man ved en saadan
Opgjerelse burde medlage de i Bankernes Reservefond
opsparede Belob; da disse imidlertid kun udgjere tilsam-
men ca. 698,000 Kr., medens der efter vedkommende
Bankrevisorers Opgjarelse ved en i Ojeblikket (2: Ud-
gangen af 1879) stedfindende Likvidation af Privatbanken
oz Industribanken vilde mangle af deres Aktickapital hen-
holdsvis 959,000 Kr. og 420,000 Kr., vilde der ved Med-
tagelsen af dette Forhold fremkomme et mindre gunsligt
Rezultat end foranstasends,

For de 35 Provinsbankers Yedkommende — den 36le,
[jage Diskontobank, maa vislnok her lades ude af Be-
lragtning, da den egenlig ikke er en Aktiebank, men op-
rettet af Dyens Sparckasse, hvilken den svarer 4 pCt.
aarlig af den Kapital, hvormed den virker — sliller Ie-
sultatet sig vel cokeltvis ikke saa lidet gunstigere, end
sely for den heldigste kjobenhavnske DBank; men det
samlede Resultat af deres Virksomhed bliver dog ikke
betydeligt gunstigere cnd for Kjebenhavns Vedkommende,
idel der ogsaa her er indirullet enkelle meget betydelige
Tab, der veje op imod det Overskud, endel af Bankerne
have al opvise.

Den efterstaaende Oversigt er udarbejdet paa Grund-
lag al Meddelelser, som de paagjeldende Bankers Be-
slyrelzser velvillig have tilstillet Forf. og for hvilke han
herved bringer dem alle sin forbindlligste Tak. Kuon fra
én Bank, Hjorring Landbobank, er ingen Oplysning mod-
taget, og Opgjerclzen slandser derfor for dens Vedkom-
mende ved d. 30. Juni 1878, Ellers er Opgjerelsen fort
ned til d. 30, Juni 1880; dog have 7 af de Banker, hvis
Regnskabsaar ender den nevnle Dag, ikke set sig i Stand
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til allerede at meddele Resultatet af det sidste Regnskabs-
aar, indtil 30. Juni d. A.

Opgjerelsen er forelagen saaledes, at al den indbe-
talte Kapital, som har vaeret i Virksomhed siden Bankens
 Stiftelse — altsaa ogsaa de direkte til Reservefonden ind-
betalte Tillegspremier over pari-Kurs —- er sammentalt
til én Hovedsum, og alt det til Aktion®rerne udbetalte
Udbytte som samlet Sum, med Fradrag af de Beleb, der
ere gaaede fabte af selve Aktiekapitalen, beregnet i pro
Cent heraf; kun paa denne Maade kan der tages for-
nedent Hensyn til Kapitalens sukcessivt forandrede Ster-
relse, hvilket Moment ikke kommer til sin Ret blot ved
at tage Gjennemsnittet af det for hvert Aar fastsatle pro-
Cent-Udbytte. Der er herved tillige, for saa vidt Dele af
Aktiekapitalen ikkun have varet indbetalte for en Del af
Regnskabsaaret, hvilket navnlig gjmlder det forste Regn-
skabsaar, saa vidt muligt taget Hensyn hertil; da imidler-
tid de meddelte Oplysninger ikke altid have veret til-
strekkelizg detaillerede i saa Henseende, er der paa detle
Punkt Mulighed for smaa Uoverensstemmelser med de
Resnltater, som en af Bankerne selv foretagen Beregning
vilde give; men ligesom disse eventuelle Unejaglicheder
ler forudsettes at vere af forsvindende Omfang, saaledes
ville de i ethvert Tilfelde ikke kunne ove nogen Ind-
flydelse paa Hovedresultaterne, Disse ere da felgzende:
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re

4. Aalborg Diskontobank ®, 1854

Indbetalt Kapi- f;';“f:
tal, hvoraf Ud- yie Gjennem-
for hele )
bytte betalt, snitl. For=-
. Amrrzkken
tils. for hele eqppy  TEDtOing
Aarrekken "._u_'l
Kapital
Er. kr. pCL
. Fyens Dizkoutokasse %73 1546
e 3 L 111 A 56,362,420 3,086,875 2,47
Diskonto -loztitutet | Middel-
fart '3/, 1854 — %0 [879 . . . 3,924,700 383,790 0,38
. Yejle Bank 1854 — 3¢ 1870 . 9,032,808 (49,372 7,19

L INTIO L L ... ... .. 15,540,022 T02,i%9  bof

4. Randers Diskontobk, "/, 21554 —
W lBBD. . . e e e e 10,834,778 366,530 3,38

6. Maribo Diskontobank %52 1554 '

— 3 1880 . ... .. L. ... 11,821,008 221,200 4,01

7. Thisted Diskontobank /i 1855
— 30 1879 . .. .. e e e wa e 5,B95,658 364,016 .17

4. Hjorring Diskentehank /3 1855
— I BTy L L. s .., 1,233,480 537,350 7,43

9. Horsens Bank %0 1855 — ¥
18804 v v v v v e v s wes-s 8,200,200 418,158 500

10. Bibe Diskontobank 1855 —*%¢

IBBO. v v v v e v v v e w e STELIN 298,917 1

11. Grenaa Diskontobank 3V,2 1856
TR E 11 PP 924,595 101,501 10,07

12, Slagelse Bank Y5 1857 — "%
1880 .. . . - .o e e e 3,089,063 B46G,359 7.9

13, Skive Diskontobank 1857 —
T [ I 3,972,786 278,881 T

14. holding Laane- og Diskonto-
kagse Yy 1857 — %9 1879. .. 5,971,984 006,150 .50
149,850,603 5,761,297 58

15, Nastved Industribank 'y 1866
— My IBRD . .. e e e e e . 394,532 29,540 7.48

16. Hjerring LandlLobank 3/ 1870
T B 360,500 22,711 6,50

17. Neestved Diskontobank /10 1871
—_— P EED L e s e e e e e e 2 045,290 158,000 7.0

15. Aarhus Privabank Yz 1871 —
T L N - 1 - 0 331,076 G,10
Somma lat . . .. 158,108,725 0,302,624 —_
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Provinsbankerne falde naturligzen i to Grupper:
den ferste omfatter 14 Banker, der alle ere opreltede
for Krisen i 1857 og med ¢én Undtagelse, Fyens Dis-
kontokasse, den w@ldste danske Privathank, alle i Aarene
1854—37. De senest stiftede af disse havde kun ud-
foldet en saa ringe Virksombed fer Krisen, at de ikke
sinderlig berortes al denne, medens de dog stode den
lilstrekkelig nar il at heste Erfaring og beleres af den;
de udvise derfor ogsaa et meget godt Resultat, bvad der
ligeledes er Tilfeldet med nogle af de wldre; men andre
af dissec bleve forholdsvis steerkt berarte af Krisen og
have i hele den felgende Tid kun kunnet arbejde paa at
cjenopretle de lidte Tab og have som Felge deraf kun
kunnet give ot temmeligc ringe Udbytte; en af dem,
Randers Bank, har endnu ikke helt kuonet gjenvinde den
da tabte Del af Aktiekapitalen, uagtet den har indskrenket
it udbetalte Udbytte til i Gjennemsnit 3,81 pCt. Den
endnu manglende Del, c. 8§ =9 pCt. af Aktiekapitalen, er
her fradraget det samlede Udbytte. En anden Bank, Maribo
Diskontobank, bar ferst i den sidste Lrise lidt lignende
Tab al Kapital, sem ligeledes her ere fraregnede det
sumfede Udbylle, For disse 14 Danker, der have be-
staaet i omtrent Ijerdedelen af et Aarhundrede, fra
23—34 Aar, og hvis samlede Aktiekapital nu udgjer
8,361 Mill. Kr., bliver herefter det gjenncmsnit-
lige aarlige Udbylte, som Aktionercrne have
erholdt udbetall, kun 5,84 pCL

Den anden Gruppe omfatter 22 Banker, der alle,
paa en enkelt Undlagelse ner, endnu ikke have bestaaet
i 10 Aar, idet de nasten alle ere oprettede under den
sterke Udvikling i Aarene 1871—74. Da de for Sterste-
delen have varet for unge til at bereres stemckt af den
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da herskende Overspekulalion, og da Rentefoden jo i den
sterste Del af den Tid, de have bestaael, har varet
temmelig hej, udvise de i det Hele hver for sig et ganske
zodt Resultat, idet de, bortset fra de to sidst anferte,
have forrentet den virkeliz indbetalte Kapital med i Gjen-
nemsnit 6,21 pCl.; men de Uheld, der have ramt hine to,
hvor hele Akliekapitalen er gaaet tabt, trykker Gjennem-
snitsudbyltet for dem alle, tagne som Helhed, starkt ned,
nemlig til 3,70 pCt.  Denne Gruppe trykker saaledes atter
paa den ferste, om end forholdsvis mindre starkt, da
den samlede Aktickapital kun udgjer (nu) 3 & 4 Mill. Kr.
og den derhos kun har virket saa meget korlere Tid;
og Resultatet af samtlige de siden 1846 op-
rettede Provinsbankers Virksomhed Dbliver
da kun el gjennemsnitligt aarligt Udbytte af
h,58 pCt, af den deri anbragte Kapital. [ Gjen-
nemsnit for hele Tiden har nemliz en Hapital af ca.
360,900 Kr. veeret 1 Virksombed og givet et Udbylle af
ca. 20,090 Kr.

Laegges nu dette Resultat til det ovenfor paaviste
Resultat af de kjebenhavnske Bankers Virksomhed, ud-

kommer falgende: '
ﬁlaplurll Ufiln}'uu i pCt.
MillKr.  MilLKr.

de kjiebenhavpske Banker. . . . . .. 431,320 21,208 4,04
Irovinsbankerne « . . .« . . ... .. 170,802 O 536 2,5%
Tilsammen . . . . 602,122 30830 2,12

saa at allsaa et Gjennemsnilsudbytte af 5,12 pCt. i Oje-
blikket er Udtrykket for det okonomiske Resultat af den
frie danske Bankvirksomhed i Perioden 1846—80. Og
selv om man medregnede de i Gjeblikket tilstedeviercnde
Reservefonds, selvfalgeliz med Fradrag af, hvad der er
direkte indbetalt til disse som Tillegspriemier ved ny Teg-
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ning af Aktier, vilde der, efter hvad der ovenfor (S, 166)
er anfert om de kjebenhavnske Bankers Reservefonds,
neppe fremkomme nogen Forbedring af det angivne Re-
sultat. Sammenholdes altsaa dette med den foran skele
Opgjorelse al de andre Aktieselskabers Udbytte i de sidste
syv Aar, mnaa det ganske vist siges, at de hver paa sin
Maade og serlig begge lilsammentagne afgive et temme-
liz slaaende Bevis for, at den Aktioner, der kunde tankes
at have anbragt sine Midler i et lizeligt Forhold i alle de
her emhandlede Aklicforclagender mod deres sukoessive
Tegning al ny Rapital, ikke vyilde have opnaaet hejere
Itente af sine 'Penge, end han vilde have kunnet opnaa
ved at anbringe dem dels i Stalsobligationer, dels i Pri-
oritetslaan af forskjellig Art. |

Det maa nu dog ikke forstaas, som om det med det
her Anfarte var llensiglen at ville godtgjere, at man ikke
af noget Aktieforetagende ter venle mere Udbylte end,
hvad der omtrent svarer til den aimindelize Rente af
Priorvitelsobligationer cller lignende Anbringelser.  Tviert
imod! Da vor Paastand gaar ud paa, at der af samt-
lige Aklieforetagender opnaas ¢t saadant Gjennem-
snitsudbytie, og da det er notorisk, at der altid 1 Lebet
al en noget lengere Tid vil fremkomme et ikke ringe
Antal ubeldige Foretagender, som inlet eller saa zodt
som intet Udhytle give deres Aklionarer, ja, hvor disse
tilmed miste deres Kapital, og disse Tab maa erstalles
derved, at der i andre Sclskaber opnaas et tilsvarende
Mer- Udbytte nd over den almindelize Rente, Dbliver det
netop en nedyvendig Konsekvens af vor Paastand, at der
maa kunne paavises heldige Aklieselskaber, der have for-
maact at give Interessenterne et endog sardeles godt
Cdbytte.  Saadanne kunne da ogsaa uden Vanskelighed
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paavises hos os, og vi skulle exempelvis anfere nogle
enkelte af dem.

Aalborg Spritfabrik, oprettet som Aktiesclskab i
1872, har for Driftsaarene 1872—74 givet tilsammen
20,125 pCt. af 600,000 Kr., for 1874—79: 56,126 pCL. af
800,000 Kr., i Alt 569,750 Kr, af 5,2 Mill. Kr., 2: 10,85 pCt.
i aarlizt Gjennemsnit af den virkelig indbelalte og til en-
hver Tid virksemme Kapital. .

Kastrup Glasvierk, oprettet som Aklieselskab i
1873, har forrentet den uforandrede Aktiekapital af
700,000 Kr. med i Alt 63,5 pCt, i syv Aar eller i aarligt
Gjennemsnit 9,05 pCt.

Det forenede Dampskibsselskab, som i 1567
opretledes med en Kapital af 577,600 Rdl, (1,155,200 Kr.),
der i 1870 var voxet til 1 Mill. Rdl. (2 Mill. Kr.), i 1874 til
4 og i 1878 til 5 Mill, Kr., har, naar de ved ny Aktie-
tegning til Reservefonden indbetalle Priemier medregnes,
i Alt virket med en HKapital (sammenlagt for den hele
Aarriekke 1867—T79) af ca. 43,465,000 Kr. og deral givet
Aktionzrerne el Udbytte af ca. 3,963,000 Kr., o: 9,12 pCt,,
eller, om man vil, i aarligt Gjennemsnit af en Kapital
paa ca. 3,343,400 Kr, ¢t Udbyute af 304,800 Kr. Men de
Aktiongrer, som fra farst af have deltaget i delte I'ore-
tagende, have i Alt haft et gjennemsnitligt Udbytte af
9,74 pCt. aarlig i samtlige 13 Aar, de, der vare saa heldige
at komme til i 1870, endog over 10 pCt. aarlig i 10 Aar.

IDet store nordiske Telegrafselskab, der da-
terer fra 1872, har, som foran anfert, i de sidste 7 Aar
givet et aarligt Udbytte af 6,28 pCt. Men i Virkeligheden
have de oprindelige Aktionzrer i Telegrafselskabet erholdt
et langt sterre Udbytte, idet en Del af den nuvarende
Aktiekapital kun er nominel. Af den nuverende Kapital,
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27 Mill. Kr., representerer den ene Trediedel, 9 Mill. Kr.
== 500,000 £, det oprindelize «Slore nordiske Telegraf-
selskabe, de to andre Trediedele dels « China-Japan Exten-
sionsselskabets, dels de ved Sammensmeltningen tilkomne
nye Udgifter. Men den forste Trediedel var kun indbetalt
med 400,000 £, idet der ved Sammensmeltningen gaves
hver Aktion®r 5 nye Aktier for 4 af de gamle. Hver
Aktie paa 10E er altsaa kun betalt med 144 Kr., og det
er iForhold hertil, at de Paagjeldende maa beregne deres
Udbytte. T Alt have de da siden Selskabets Stiftelse i
1864 erholdt ca, 8 pCt. i aarlizt Udbytte. Men dernest var
aller delle Selskab fremgaaet al en Fuosion, hvorved Ak-
tionererne i del dansk-norsk-engelske Selskab, saa vidt
erindres til et Beleb af 100,000 £, for hver Aktie paa
10 £ erholdt 140 Rdl., heri indbefattet Udbytte for den
forlebne Tid,  Selv om altsan det fortjente Udbytte, le-
regnet ret rundeligt, fradrages, vilde enhver af disse Ak-
tion@rer for 3 Aktier kunne faa 4 Aklier i det nye Selskab,
der sencre atter kunde ombyttes med 5 Aklier i det nu-
vierende Selskab, hvorefter altsaa hver al disse vilde staa
de oprindelige Aktionmrer i knap 110 Kr. 1 Forhold
hertil har en saadan Aklionmr siden haft over 10 pGL i
aarligt Udbylte,

Overfor saadanne gode Gevinster i Aktie-Lotterict er
del ikke saa underligt, at Forestillingen om en «Drifls-
cevinsls som en social Indkomstkilde af Betydning kan
komme frem, saa megel mere, som man i Systemvarkerne
med en beklagelig Mangel paa logisk Skarphed kun altfor
ofte betragter den private Driftsherres, Fabrikanlens eller
den Handlendes hele Indtegt som  «Driftsgevinst»  eller
«Profit+ uden at sondre imellem, hvad der skyldes hans
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personlige Virken og altsaa er Arbejdslen, og hvad der
simpelthen er Rente af hans Kapital. Kunde man paa
dette Omraade konstatere og forfelge, hvad der bliver
tilovers, naar disse to Poster fradrages, vilde man ganske
sikkert komme til et lignende Resultat, som det, vi i
denne Undersegelse ere komme til, at «Driftsgevinstens
lice saa tidt er =, som den er -, oz at den allsaa
tagen som Helhéd opleser sig til Intet. Det er ikke en
Indlegt, som en enkelt Samfundsklasse har paa de andre
Klassers. Bekostning, men en Fordel, som enkelte heldige
Driftsherrer faa paa andre uheldige Driftsherrers Bekost-
ning. At vare Aktionar er saaledes at spille i et Lolteri,
hvor Gevinst og Indsats svare til og opveje hinanden,
men det er et Lotteri, hvor der er Plads for en forstandig
og skjensom Kritik, og det Foranstaaende viser, at de,
der have spillet med Forstand og gjort deres Indsals i
vel funderede og vel bestyrede VForetagender, ogsaa have
kunnet hjembringe en god Gevinst.

Sluttet /s 1880,



