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1. Indledende Bemarkninger.

Nerverende Undersegelse indeholder et Forseg paa at
udfinde Aarsagerne til den svenske, den norske og den danske
Krones Vardi i Krigsaarene. Undersegelsen kunde ikke veare
foretaget, hvis ikke Forf. efter Evne havde fulgt Penge- og
Bankteoretikernes Arbejder i disse Aar og draget sig disse
Udredninger til Nytte ved Problemernes Opstilling. De fal-
gende Sider er dog maaske i hojere Grad preget af, at jeg
siden Eiteraaret 1919 i de skiitende Valutaraad og -Kommis-
sioner har varet i neje Forbindelse med de praktiske Bank-
folk og med disses mere jordbundne Betragtning af Valutaen
som en Vare, der salges og kebes fra Dag til Dag. Men
endnu vasentligere er det naturligvis, at Afhandlingen ikke
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indeholder en teoretisk Udredning af alt det, der kunde
vare, men et Forsog paa ved Hjzlp af den foreliggende Sta-
tistik at bestemme, hvad der var.

En saadan kvantitativ Analyse — for at bruge Mitchell's ')
Udtryk — vil i det hele ikke kunne naa videre end til at
sandsynliggere de forskellige Aarsagers Tilstedevarelse og Ind-
flydelse. Den, hvis daglige Virke det er at tilvejebringe den
skonomiske Statistik, er naturligvis til Fuldkommenhed klar
herover. Paa den anden Side er der ingen anden Vej frem,
hvis man fra Teoriens Spogelseverden, med dens tenkte Men-
nesker i teenkte Markeder, vender sig til de ekonomiske Fano-
mener, som Stalistiken giver os Kendskab til, og jeg kan ikke
se rettere, end at en dyberegaaende Indsigt i de skonomiske
Foreteelser alene lader sig opnaa gennem en Kombination
al de statistiske lagttagelser.

Hovedsynspunktet for den felgende Undersegelse er da
dette, at den fremmede Valuta er en Vare, hvis Pris bestem-
"mes af Udbud og Efterspergsel. Ved Hjalp af de statistiske
Oplysninger om Handels- og Betalingsbalancen paa den ene
Side og Bankernes Udlaan paa den anden seges der derefter
nermere Indsigt i henholdsvis Udbud og Eiterspergsels Om-
fang og Karakter. Under denne Undersegelse vil det vise sig,
at baade Udbud og Efterspergsel stadig er underkastet
Andringer: pennem Laanepolitiken overfor Udlandet, ved at
Handelsbalancen gennem Forskydninger imellem Import- og
Eksportvarernes Mangder eller veaesentlige Varers Priser kan
stille sig gunstigere eller ugunstigere, ved at Efterspoargselen
kan blive sterre, idet Bankerne foreger deres Udlaan, eller
mindre, idet de treekker ind paa Krediterne osv. 1 mange Til-
feide vil det endvidere vzre muligt at komme et Skridt vi-
dere og bestemme Aarsagerne til disse Forskydninger i Be-
talingsbalancens Poster eller i Kreditmengden, men det er
nadvendigt at indstille sig paa, at Bevagelserne kan gaa imod
hinanden, at en gunstigere Handelsbalance kan opveje Kredit-
udvidelse og felgelig, trods Kreditudvidelsen, bringe lavere
Valutakurser; eller at Bankernes Opkeb af Valuta paa en Tid
kan vare Vidnesbyrd om et stigende Marked, hvor de som
andre vil sikre sig Valulaen, medens det paa en anden Tid
betyder, at der ikke er normal forretningsmassig Anvendelse
for Valutaen, der derfor optages af Bankerne i et synkende
"r‘[arked

‘} Wes{w . Mitekell: Quantilalive analysis in  economic thewmy
(American Economic Review, Marls 1023),
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Under en saadan Analyse, hvor man saa at sige fra Flodens
Munding seger at komme op til dens Kilder, vil naturligvis
mangt og meget afhenge af Forl.’s personlige Kendskab til
de Egne, man vandrer igennem. Han er nzrmest en indfedt
Forer. Ogsaa af den Grund er Forholdene i Danmark paa de
eiterfelgende Sider behandlet med langt sterre Udiferlighed end
de norske og svenske Forhold.

2. Krigsaarene.
A, Betalingsbalance og Kreditmaengde.
a. Danmark.

Verdien af et lLands Papirment kan maales dels efter
dens Forhold til andre Landes Mentvardi, dels i Forhold til
det indenlandske Prisniveau. Maales Papirmenten paa f[ersi-
n@zvnte Maade efter Vekselkurserne overfor et Land, der har
bevaret Guldmentfoden, opnaas et Udtryk for dens Vardi i
Forhold til Guld (Mentens ydre Viaerdi), medens Forholdstallet
overfor det indenlandske Prisniveau betegner Mentens indre
Vardi. Under normale Forhold vil en Ments ydre og indre
Verdi vare den samme, eller i hvert Fald afvige lidet fra
hinanden og vil netop paa OGrund af Guldindleseligheden
meget hurtigt komme i Niveau med hinanden. Thi en Af-
vigelse vil betyde, at en vis Mangde Guld nu kan kebe flere
eller ferre Varer i det paagzldende Land end i andre, og
Guldet vil da henholdsvis stremme til og heeve Prisniveauet
eller stromme ud og senke det. Men er Guldindlesningen
suspenderet, er samtidig denne naturlige Regulator sat ud af
Krait, og det er netop Forskellen mellem Mentens ydre og
indre Vardi, der under Papirment-Regimen er en af de va-
sentligste Aarsager til de okonomiske Forviklinger, der opstaar
gennem Kapitalforskydningerne over Landenes Granser, den
Jugunstige” Handelsbalance, Valutaspekulationer o. s. v.

For Danmarks Vedkommende har Svingningerne i Krone-
vierdien ved Krigens Begyndelse og efter dens Slutning for
den offentlige Mening givet sig Udslag som et ,Valutaspergs-
maal¥, d. v. s. som en Forringelse af Kronen maalt efter Dollar-
kurs, medens man under Krigen alene betragtede Nedgangen
som et ,Dyrtidsproblem*, fordi den danske Krones ydre Vardi
trods Stigningen i det indenlandske Prisniveau siod over den
gamle Guldparitet. De egentlige Krigsaars mangioldige Handels-
og Omsatningsrestriktioner paa den ene Side og prisregulerende
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Indgreb paa den anden Side ger dog en narmere Redegerelse
for Forskellen mellem Mentens ydre og indre Vardi overmaade
kompliceret, og navnlig er dette Tilizeldet ved en Sammenlig-
ning fra Land til Land; det er da ogsaa Forskydningerne i
Mentens ydre Vardi, narverende Undersagelse beskaftiger sig
med, medens Aarsagerne til Bevmegelserne i det indenlandske
Prisniveau ikke her neermere skal behandles. For dox at
give et Indtryk af disse forskellige ZEndringer anferes neden-
staaende Oversigt, hvis ferste Kolonne angiver Kronens ydre
Vardi maalt efter Dollarkurs, anden Kolonne den indre Veerdi,
maalt eiter Detailpristallet ved Aarets Midte, tredje Dollarens
indre Vardi paa samme Maade maall efter det amerikanske
Detailpristzl.

Tabel 1.
| E istall
Den danske 3 | W 'ngmsprlsla ene
Krones Vierdi© « 2 : ol {anr"ﬁt_ Gfg:]i ke
. 22| gt =
SEI|S2S o .-
o (SF | 2% Ei85e <3%
e | & | S5 mEm W E-
NI | AL Z O E[DAE
1 2 3 | 4
04 ... 10 100 e | 1w — 93 u8
[ B 94 | 86 95 | B9 | 142 127 101
N 1N ey g | 74 8o i 88 178 1G0 127
| 108 | 65 70 | 76 | 247 .| 206 177
1918 0o 1z | 55 | 58 | 65 295 | 226 194
18 . 89 | 47 | 56 | 50 . 306 242 206
194 ...k G1 | 38 46 - 28 374 307 226
1921 ... 66 | 42 | 56 | 37 , 250 197 147
1922 ............ 77 | 50 G0 45 179 158 149
19233 ... 68 | 49 50 | 40 201 159 154
1924 ..., 52 47 0 a7 224 LG 1o

Ser man nu bort fra den Usikkerhed, der ved disse Be-
regninger skyldes ufuldkommen Teknik ved Tilvejebringelsen
af Pristallene, skulde man wved at multiplicere Tallene i
Tabellens 1. og 3. Kolonne faa et Tal, der angav Kronens
indre Veardi. Men som det ses ved en Sammenligning mel-
lem Kolonne 2 og 4 er der kun ringe Overensstemmelse Aar
for Aar undtagen ved Krigens Begyndelse, da Blokaden endnu
ikke havde sprengt Samhandelen mellem Landene og i 1919
umiddelbart efter dens Slutning, da Vareudvekslingen atter
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kom i Gang. 1 Krigsaarene var Kronens indre Verdi lavere
end man efter Kebekraftsparifeten skulde have ventet, i Elter-
krigsaarene hejere. Nu angiver Kebekraftspariteten naturligvis ;
kun det Ligevagtspunkt, hvorom Valutakurserne svinger, naarj;
Markedet er frit, og Importerer og Eksporterer er dem, der
har den afgerende Indilydelse, fordi det netop for dem er de
i Paritetstallet indgaaende Varepriser ude og hjemme der bliver
afgarende for, hvad de vil kebe eller szlge Valutaen til (jir.
ogsaa min Artikel: Kebekraitspariteten her i Tidsskriftet 1924).
Men hvis Samhandelen mellem Landene er vanskeliggjort, hvis
Financieringen af den foregaar ujevnt, hvis Kapitalflugt eller
Kapitaltilstremning udger en betydende Del af Omsatningerne
paa Valutamarkedet, saa vil Kebekraftspariteten ikke blive be-
stemmende for Valutakursernes Hejde. For Aaret 1917 f. Eks.
var Kebekraftspariteten mellem £ og Kr. efter Engros-Pris-
tallene 21.78 Kr. pr. £, men Aarets gennemsnitlige Veksel-
kurs 16.24 Kr. Her var altsaa et sarlig sterkt Udbud paa
Valutamarkedet, der tvang £-Kursen 5'/¢ Kr. ned under Lige-
vaegispunktet, saaledes som det nedenfor narmere skal blive
paavist.

Men en anden Betingelse for, at Vekselkurserne indstiller
sig efter Forholdet mellem Pristallene er den, at Priserne er
nogenlunde i Ro. Hvis der gaar en Prisstigning for sig eller
Importererne forventer en saadan, vil de forege deres Efter-
spergsel efter fremmed Valuta det mest mulige og derved
drive dennes Pris op over, hvad der med det gzldende Pris-
nivean i og for sig var rimeligt at give.

Denne stadige Prisstigning var, som den foranstaaende
Tabel viser, et udpreget Krigsiznomen, fremkaldt af mange
Faktorer: Varemanglen, der skyldtes formindsket Produktion
eller Tilbageholdelse af Varerne i de producerende Lande,
Stigningen i Transportomkostningerne paa Grund af Tonnagens
Beslaglzggelse til direkte Krigsiormaal og paa Grund af den
heje Forsikring mod Faren ved Sejlads i Krigszonerne, de
krigsierende Landes forsterkede Efterspergsel og de Neutrales
for saa vidt ogsaa paa Grund ai den bag ved det hele lig-
gende Kreditudvidelse (,Inflation*).

Inflationsbegrebet har sin egen markelige Skabne i
Krigens Annaler, Til at begynde med var det, som om de
mange Aars Guldmentfond i den Grad havde bragt tidligere
Perioders Pengelorvirring i Glemsel, at man ansaa Prisstig-
ningen for alene fremkaldt ai Vareknapheden. Men da den
i visse af de krigsferende Lande stadigt stigende Seddel-
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udstedelse tilsidst blev af saa stort Omfang, at man ikke mere
kunde se bort fra dens Betydning for Prisstigningen, opstod Be-
grebet , Inflation”, og det blev modtaget med saa stor Begejstring
af lerde og lege, at man nu lagde hele Skylden for Prisernes
Stigning over paa Pengesiden. Men alt har sin Tid. Nu er
Tvivlen, om disse Forklaringer da ogsaa er udtemmende,
stadig voksende. [ en Afhandling her i Tidsskriftet 1924
(Inflation, Vexelkurs og Prisniveau) og i 5. Udgave af Hages
Haandbog i Handelsvidenskab S. 743 it. (Artiklerne ©kono-
miske Kriser og Den danske Krone siden 1914) opererer Riis-
Hansenr med Begreberne passiv og aktiv Inflation, hver der
ved passiv Inflation forstaaes den wved Vareprisernes Stigning
fremkaldte Forogelse i Betalingsmidlernes Meaengde i Modsat-
ning til den navnlig af Staten foranledigede aktive Inflation,
der, da Staten ikke har Varer at salge, savner den passive
Inflations naturlige Motivering. [ indevarende Aargang al
Tidsskriftet har G. O. Bech i Afhandlingen: En ,managed cur-
rency“ uddybet Felgerne af gennem en bankteknisk Fast-
holden af Prisniveauet at ville ophave Virkningerne af en ira
Varesiden wudgaaende Tendens til Prisstigning og naar der-
igennem frem til Betragtninger, der I[alder sammen med,
hvad Robertson og Pigou (dennes Afhandling: A contribution
to the theory of credit i Economic Journal for Juni 1926)
arbejder med, naar der tales om en ,economically justifiable*
Udvidelse af Krediten. Og endelig skal det anferes, at Wick-
sefl, fer han for stedse lukkede sine ©jne, i en Afhandling:
Valutasporsmilet i de skandinaviska linderna (Ekonomisk Tid-
skrift 1925) giver Udtryk for og nzrmere uddyber den An-
skuelse, at den Forklaring til Prisstigningen, ,som vi National-
ekonomer, is@r her i Sverige, i sjzlden Grad har veret enige
o, naar alt kommer til alt, maaske har varet, om ikke fejl-
agtig, saa dog ufuldstendig, og om ikke Praktikerne, trods
forswellige aabeniyst urigtige og ulogiske Forestillinger dog i
visse Henseender har set klarere paa de foreliggende Fano-
mener end vi....... Det vasentligste Stridspunkt har varet
Vareknaphedens') Betydning for Prisstigningen®.

Nu viser allerede en Sammenligning mellem Pristallene
for Danmark, England og U. 5. A. i Tabellen §. 270, at en
meget xa&&enthg Del af Prisstigningen kom til os udeira; i Aaret
1917 er det amerikanske Pristal saaledes 177, det engelske

'} I mit Foredrag i Nationalakonomisk Forening i Februar 1920 (Tids-
skriftet, 5. 175) behandles Prisstigningen som i aigerende Grad fremkaldt
al ,3mitte” fra de krigsforende Landes Prisniveauer.
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206 og det danske 247 og der er i Virkeligheden her ikke
sterre Forskel end, hvad der nalurligt lader sig forklare ved
Fragternes uhyre Stigning. Hvis man ikke vilde have taget
denne udefra kommende Prisstigning, maatte man have und-
ladt at kebe i Udlandet cg naptet at smlge til Udlandet;
men da denne Mulighed laa uden for, hvad det davarende
politiske og finansielle Styre ansaa for forsvarligt al Hensyn
til Landets indre og ydre politiske Forhold, fik vi Prisstig-
ningen ind i Landet; ved Rationering, Maksimalpriser og Stats-
tilskud segte man at modvirke Stigningen i Priserne paa de
vigtigste Varer; det lykkedes kun i nogen Grad, og Kronens
indre Vardi sank, medens dens ydre Vardi — bortset fra
Krigens ferste Halvaar — gik op over den gamle Guldparitet.

Men denne Prisstigning medferte i sin Oprindelse og i
sit videre Forleb en Kreditudvidelse, en passiv Inflation, der
ikke bragtes ud af Verden ved Krigens Opher og den senere
stediindende Deflation paa Verdensmarkedet, men endda for-
sterkedes. Af Hensyn til Sammenligningen Aar for Aar og
imellem de tre Lande har det vaeret nedvendigt at sege til-
vejebragt et samlet talmassigt Udtryk til Belysning af denne
Kreditudvidelse, og jeg har derfor beregnet et ,Kreditindex*
for de tre Lande (jfr. Tabellerne 2, 8 og 9).

Tabel 2. Det danske Kreditindex.

_ Kreditindex =~ — Engros-

De priv.  Seddel- +  pristal

Medio Bankers  cirkula- Tils, | _____ & (Aars-
Aaret Udlaan lion Mill. Kr. reduc. E gen-
Mill. Kr.  Mill Kr. efter | 2 nem-

s Eolke- = snit)

lal
1 | 2 b1 4 ' 5 & 7

1914....., a8G2.7 156.5 1019.2 100 100 100 100
1915...... a7 a6 204.3 1183.9 116 115 116 142
1916...... 1343.9 245.0 1588.9 156 133 136" 178
1917...... 1744.9 289.3  2034.2 200 192 155 247
1918...... 2337.0 Je5.3 o 27023 265 252 182 295
1919, ..., 3135.7 428.5 3564 2 30 e¢a 310 211 306
18920, ..... 35239 | 5412 1 4065.1 399 347 262 374
1921...... J478.5 | 4816 S860.1 380 331 237 250
1922...... 3121.6 432.3 4333.9 331 278 199 179
1923, ..... 2781.3 | 447.3 3228.6 317 263 204 . 201
1924...... 2630.8 470.3 J101.1 304 249 214 224
1925...... 2299.0 448.7 © ITAT.T 270 219 219 . 212
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Kreditindexet er beregnet paa Grundlag af de private
Bankers Udlaan og MNationalbankens Seddeludstedelse medio
Aarene. Disse Beleb er lagt sammen i Tabellens Kolonne 3,
hvorved der er taget fornedent Hensyn til de til Udlandet
ydede Laan, som anvendtes til Kob af Varer her i Landet,
idet disse [remkommer enten paa de private Bankers Udlaan
eller som en Foregelse af Seddelcirkulationen, ligesom de i
Betaling modtagne fremmede Valutaer eller Guldsendinger, der
omveksledes med danske Kroner, medferer en Stigning af
Seddelomlebet. Det er for at faa disse Forhold frem gennem
Tallene, at jeg har valgt at anvende Seddeludstedelsen og ikke
kun Nationalbankens Udlaan. Imidlertid paavirker disse, der
praktisk talt udelukkende ydes til Bankerne, naturligvis Seddel-
mangdens Sterrelse, og der fremkommer derved en Dobbelt-
telling. Men da Seddelbelebet dels er en ringe Del af den
hele Kreditmzngde, dels en Aarene igennem nasten uforandret
Andel, bliver denne Dobbelttzlling uden Betydning for For-
skydningerne i Kreditindexet. For de private Bankers Vedkom-
mende er Laan til andre Banker saa vidt gerligt ikke medregnet
i Udlaansbelebene. Hvad angaar den Indflydelse, /Endringer
i Sedlernes Omlobshastighed medferer for Tallenes Sammen-
lignelighed, skal det bemarkes, at der intet foreligger, der
kan begrunde en Antagelse af nogen Forandring af Betydning
i Omlebshastigheden. En saadan synes erfaringsmaessigt forst
at indtrede, naar Tilliden til Sedlerne bryder sammen (jfr.
Hahn: Zur Frage des sog. ,Vertrauen in die Wihrung®, Skriftet
.Geld und Kredit, 5. 119), og dette var jo paa intet Tidspunkt
Tilfzeldet i de nordiske Lande.

Saa meget om Grundlaget for Beregningen al Kredit-
indexet. Fremgangsmaaden har ievrigt veeret den, at i Ta-
bellens Kolonne 4 findes anfert Tallene i Kolonne 3, bereg-
nede som Procenter af Tallet for medio Aaret 1914, medens
i Kolonne 5 disse Tal er reduceret under Hensyn til Befolk-
ningens Stigning i den behandlede Periodes Forleb, herunder
Tilkomsten al den senderjydske Befolkning. Denne Begiven-
hed giver dels nogen Usikkerhed ved Overgangen, men har
naturligvis navnlig den Virkning, at den medierer en betyde-
lig Stigning i Kreditindexet. Endelig indeholder 6. og 7.
Kolonne henholdsvis Statistisk Departements Detailpristal ved
Aarenes Midte og Finanstidendes Engros-Pristal paa samme
Tider, undtagen for Aaret 1925, hvor Statistisk Departements
Engros-Pristal, der ferst foreligger fra Januar 1925, er an-
vendt. Tabellens vigtigste Kolonne er altsaa Kolonne 3, og
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sammenligner man den med Kolonnerne 6 og 7, vil for det
lerste ses, at Krigsaarenes fremadskridende Prisreguleringer og
Rationeringer holder Detailprisniveauet under Kreditindex,
medens paa den anden Side Engros-Pristallet ligger over.
Tages f. Eks. Aaret 1917 er Kreditindex: 192, medens En-
gros-Pristallet er 247, altsaa vesentlig over, hvad man skulde
vente, hvis det var ,Inflationen“, der havde fremkaldt Pris-
stigningen og ikke omvendt. Efter Krigens Afslutning i 1919
svinger derimod Kreditindexet op over Engros-Pristallet (naar
undiages Aaret 1920, da det engelske Statskulmonopols exor-
bitante Priser swtter det danske Pristal maegtig i Vejrel), og
ferst efterhaanden som Krigsaarenes Afskrivninger og Likvida-
tioner af de ydede Laan skrider frem, narmer Talraekkerne sig
igen hinanden, indtil der i 1925 nwsten er fuld Overens-
stemmelse. Imidlertid har naturliovis Kreditudvidelsen, hvad
enten den oprindelig er fremkaldt af Prisstigningen eller om-
vendt — siden er der altid en Vexelvitkning -— sin Betyd-
ning for den Efterspergsel, der kan iverkseettes eiter den
fremmede Valuta, og det er da egsaa i ferste Rackke til Be-
lysning heraf, at Kreditindexet er beregnet; de fremsatte Be-
mezrkninger om Kebekraitspariteterne og om Forholdet mellem
Prisniveaun og Kreditmangde skulde navnlig tjene til at belyse
den Gnidning, der i Krigsaarene var paa disse Omraader mod
Retablering af den teoretiske Ligevagt, og som end mere ned-
vendigger en ren analytisk Undersegelse af Begivenhederne
for at filvejebringe nogen Indsigt i, hvilke Krafter der var i
Virksomhed.

Krigens I1ste Halvaar. Ved Lov 2. August 1914 fritoges
Nationalbanken for at indlese sine Sedler med Guld; i en Skri-
velse til Finansministeren af 31, Juli 1914 ger Banken opmark-
som paa, at dens Guldbeholdning er 78 Mill. Kr. (hvilket er ca.
4 Mill, mindre end ultimo Juni}, medens Seddelomlsbet sam-
tidig var 156 Mill. Kr. og Beholdningen af fremmed Valuta
30 Mill. Kr., saaledes at der var fundatsmassig Dakning for
Sedlerne, og — siges det — heller ingen Udsigt til at der i
den narmeste Fremtid skulde opstaa Vanskeligheder med Sed-
lernes Fundering, som ikke kunde klares ved kgl. Resolution
i Henhold til Oktroien af 1907. Men det maatte i det hele
anses for petenkeligt for Landeis skonomiske Forhold, at
Guldet blev taget ud al Banken, og denne fik derfor den en-
skede Fritagelse. Ved Lov 6. August 1914 blev det end-
videre forbudt at udfere Guld og Selv her fra Landet.

Herefter kunde Guldet ikke mere hindre Vexelkurserne
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i at stige, og ved Guldsparringsloven af 17. April 1916, der
dog var uden afgerende praktisk Belydning, ophavedes Gul-
dets normale Funktion som sattende Undergransen for Valu-
taernes Kurs. Den danske Krone var for mere end 10 Aar
blevet en Papirment.

Dette viste sig nu straks ved, at Vexelkurserne for samt-
lige Pladsers Vedkommende umiddelbart efter Krigens Udbrud
ster op over de tidligere Guldexportpunkier; men medens denne
Stigning vedblev i Efteraarets Leb for £, 5 og Pariserfrancs, ind-
traadte der snart en kendelig Svaghed i Rmk., osirigske Kr. og
Kubler. Naesten fra Krigens ferste Dag begyndte saaledes den
haablese Kamp for at holde de tre sidstnavnte Valutaer i Kurs,
en Kamp, det navnlig for Reichsmarkens Vedkommende kostede
Danmark meget store Summer at deltage i. Men som Forhol-
dene laa i Efteraaret 1914 var de ulige Tilstande for Central-
og Vestmagternes Valutaer over for den danske Krone kun
Udtryk for, at den danske Krone var faldet mindre i Vardi
overfor £ og & paa det internationale Valutamarked end Reichs-
marken og den estrigske Krone. Thi selv om Omsztningen
mellem Centralmagterne og Danmark var af ikke ringe Betyd-
ning i Krigens Begyndelse, var dette selvielgelig ikke nok til
at preege Centralmagtvalutaernes Veardi.  Der vilde derfor for-
saavidt veere Grund til at betragte dette Forhold som ner-
vierende Undersagelse uvedkomment og alene at holde sig
til Kronens Vardi overfor Dollaren. Naar detle dog ikke kan
gares, er Aarsagen ikke blot den, som allerede antydet, at
Spekulationen npavnlig i den faldende tyske Mark kostede
Danmark meget store Belob, men langt mere den Omstandig-
hed, at Centralmagterne for at afstive deres synkende Valuta
foretog en omfattende Guldexport til de neutrale Lande, og at
Danmark herigennem fik et legalt Grundlag for hele den Seddel-
politik, som Landet ferte i Krigsaarene og Aarene derefter.

Den Bestyrtelse, som det vakte, at £ og 3 straks efter
Krigens Udbrud gav sig til at stige, medferte, at der snart
optoges Forhandlinger mellem Bankerne, Regeringen og Den
overordentlige Kommission om dette Forhold, idet man navn-
lig fra Kornimporterernes Side gjorde galdende, at Mangelen
paa disponible S medierte en Forringelse af Tillerslerne ai
Korn og Foderstoffer, fordi disse i Amerika nu kun kunde keabes
kontant.  Regeringen enskede dog, sandsynligvis isaer fordi
den mente at have anden og mere tvingende Brug for sin
Kredit, ikke at treife videregaaende Foranstalininger, og Kom-
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missionen meddelte under 27. August, at der efter Forhand-
ling med de kjebenhavnske Hovedbanker ,ikke for Tiden
findes Anledning til Frygt for, at der ikke skulde haves til-
streekkeligt Forraad af fremmed Valuta til Deekning af den i
de n®rmeste Maaneder fornedne Indiarsel af Korn og Foder-
stoffer fra Udlandet, navnlig fra Amerika®. Regeringen havde
dog forskaifet sig en Dollarkredit svarende til 4 Mill. Kr. til
Hjelp til Betaling af de Kormvarer, Staten indierte, og en
L-Kredit paa 84000 £ til Brug for Rentebetalinger paa Stats-
gaelden (Finansministeren i Landstinget 1914--15, Sp. 889).

Overfor de store Forskydninger paa Befalingsbalancen,
som fandt Sted i disse Krigens farste Maaneder, var de navnte
Belob uden Betydning, og Kronens faldende internationale
Verdi lod sig da heller ikke standse hverken ved Optagelsen
af disse Krediter og end mindre ved de Diskontoforhejelser,
der fandt Sted, da Satsen den 1. August haevedes fra 5 til 6
og den 4. fra 6 til 7 for dog allerede den 11. at blive ned-
sat til 6, den 6. Januar 1925 til 3'/¢ og den 10.Juli 1925
til 5 pCt. Nu som senere maatte det vise sig, at Diskonto-
andringermne kraver en lille Margin at virke paa for over-
hovedet at faa nogen Betydning. Overfor de store Bevagelser
paa Kapitalmarkedet eller i Priserne faar en Diskontoandring
af normal Omfang en neppe paaviselig Indilydelse, og de
Fantasisatser, som man i Efterkrigsaarene [, Eks. kom op paa
i Tyskland, fik det heller ikke, fordi Betingelsen naturligvis
er, at de avrige Faklorer, der er eller saltes i Virksomhed,
ikke er saa stzrke, at de ganske ophaver Diskontoforandrin-
gens Virkninger.

Den Mangel paa fremmed Valuta, navnlig £ og holl. FL,
der opstod, tilskrives dels, at Landet havde store Finans-
krediter at afvikle, navnlig overior London og Paris, deals at
der baade fra svensk og indirekte fra tysk Side war steerk
Efterspergsel paa vort Valutamarked efter Sterling og Francs
(Verdensmarkedet og Danmark 1914, S.261). Dette sidste uddy-
bes narmere af Schovelin (Folketinget, Overord. Samling 1914,
Sp. 218), idet han siger, at der her er en livlig Efterspargsel
(efter £ og holl. F1.) fra tyske Firmaer af den naturlige Grund,
at baade de Tilfersler, de maa have over Kebenhavn, og de
Tiliorsler, de faar sydfra, ikke eller kun i ringe Grad kan be-
tales med tysk Valuta, men maa betales med engelsk Valuta.
Og naar de ikke kan betale med tysk Valuta, er det naturligt,
at de, som de goer det i dette Djeblik, ligefrem seger at
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damptrawle de skandinaviske Lande for deres Valuta. Delte
er naturligvis en af Aarsagerne til, at vi faar saa store For-
dringer paa Tyskland, idet vi modtager tyske Mark i Betaling
for £ og 8 m. v,

Hvad angaar det ferste Forhold: Finanskrediterne, har
disse utvivlsomt spillet en Rolle, om end ikke nogen betyde-
lig, og herfra stammende Vanskeligheder kan kun have vaeret
af forbigaaende Natur. | Dansk Industriberetning 191518,
I., S 3, siges det, at vi ved Krigens Udbrud havde en Fi-
nansgeld til udenlandske Bankhuse paa 150—200 Mill. Kr.,
som al disse var ydet den danske Handelsstand og Industri t
Form al Kembours- og Blankokredit. [ sin detaillerede Op-
gorelse over Danmarks Geld til Udlandet pr. Januar 1915
(Tidsskrift for Landekonomi 1915) anslaar M. P. Blem Tallet
til 70 Mill. inkl. Bankernes Vexel- og Rembourskredit, og der
synes da heller ikke at vare Tvivl om, at dette Tal ligger
‘det relte meget n®rmere end de 150 i 200 Mill. Kr. De
Opgerelser, Nationalbanken foretog pr. Juli 1914 og Januar
1915 over de sterste Bankers Geld og Tilgodehavender over-
for Udlandet, viser en Gald paa ca. 50 Mill. Kr. og detle
Tal svarer ogsaa til Statistisk Departements Opgerelse pr. 1912.

Det synes da ogsaa urimeligt at antage, at private Fir-
maers Geld til Udlandet uden om danske Banker skulde veaere
d 4 4 Gange saa stor som Gelden gennem Bankerne, hvor-
imod et Galdsbeleb af 50 Mill. gennem Banker og 20 Mill.
uden om disse giver et Forhold mellem de to Former for
Gald, der paa Forhaand maa synes naturligt. Det kan der-
for vistnok' siges, at selvom der har varet en Del korte Penge,
der ved Krigens Udbrud kraevedes regulerede, og selv om Be-
lebet har veeret sterre end de 20 Mill. Kr., har det dog ikke
vieret uoverkommeligt, saa meget mere som nogle sked sig
ind under Moratoriet for udenlandsk Geld, andre fik Uds®t-
telse med Betalingen ved forskellige Former for Laan (L. O.
Henriques 1 Nationalek. Tidsskrift 1916); Tilbagebetalingen af
disse Finanskrediter har derfor kun veeret en Aarsag mellem
flere til Stramheden paa Valutamarkedet. Allerede mod Slut-
ningen ai August kan det jo, som allerede anfert, siges al
Den overordentlige Kommission i dens Meddelelse af 27, Au-
gust 1914, at der ikke var nogen egentlig Mangel paa Va-
luta.  Men straks ved Krigens Begyndelse har dels Sammen-
bruddet af den internationale Arbitrage, der navnlig fremkaldte
den her i Markedet opstaaede Eiterspoergsel efter Sterling, dels
Indkaldelsen af de korte Krediter, baade fra tysk, engelsk og
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fransk Side, i Forbindelse med en naturlig Nervesitet og Til-
bageholdenhed hos Indehavere afl saadan Valuta, tilsammen
fremkaldt Stigningen i Valutakurserne. At dette Forhold dog
ikke blot her i Landet feltes meget alvorligt, ses ogsaa af de
srlige Foranstaltninger, som den engelske Finansminister og
Bank of England i August foretog for at lette de engelske
Exporterer Diskonteringen af deres Tratter paa Udlandet (f. Eks.
H. C. Sonne: The City 1914/15, S. 173).

Men selv om disse Forhold kan give en tiliredsstillende.
Forklaring paa Stigningen i de fremmede Valutaers Kurs i den
allerferste Tid efter Krigens Udbrud, kan de ikke have vaeret
af afgerende Virkning Eifteraaret og Vinteren igennem, da
Kursstigningen stadig fortsatte sig. Underseger man nemlig
Betalingsbalancen i Tiden fra Krigsudbrudet til Nytaar 1915,
viser der sig en Tilgang af Betalingsmidler, som under nor-
male Forhold maatte have umuliggjort den Stigning i Vest-
valutaernes Kurs, der kulminerede den 26. Februar 1915 med
en Sterlingkurs paa 19,50 og den 1. Marts med en Dollarkurs
paa 413,00; Pariserirancs 78,50, medens Mark samtidigt var
83,90. Merindforselen 1 Aaret 1913 havde nemlig udgjort
140 Mill. Kr.,, medens der i 1914 wvar et Udfarselsoverskud
paa 70 Mill. Kr. Den sidste Halvdel af 1914 havde altsaa
givet en Frempgang i Handelsbalancen overfor Udlandet paa
mer end 200 Mill. Kr., idet Indferselen gik ned med 60 Mill.
Kr. og Udferselen steg med 146 Mill. ‘Kr. Samtidig var dog
Indtegterne af Skibsfarten formindsket med 17 Mill. Kr. paa
Grund af Standsningerne ved Krigens Udbrud, men ialt var
der i disse Maaneder et ekstraordinzrt Beleb paa ca. 190 Mill.
Kr. i fremmede Betalingsmidler til Stede. Belsbet skyldes for
sterste Delens Vedkommende Udierselen af Heste og Hom-
kvaeg til Tyskland, desuden den begyndende Udiersel af Kon-
serves fil dette Land, samt Udlerselen af Ladervarer og
Skotej; opsaa Udferselen af Flaesk til England steg, og for
samtlige disse Varer var Priserne stigende, men af Frem-
gangen paa de 206 Mill. Kr. faldt neasten 180 Mill. Kr. paa
Omsainingen med Tyskland. Nu var det dog saaledes, at
Udlandets Betaling af de 190 Mill. Kr. fandt Sted paa us®d-
vanlig Maade, idet over 100 Mill. dakkedes ved Tilbage-
sendelse af danske Veardipapirer fra Udlandet; ievrigt betaltes
der med Deviser og Guld, og Kapitalflugten fra de krigs-
forende Lande kan med Sikkerhed antages at have medfert,
at der i Virkeligheden var et sterre Beleb til Raadighed end
de ca. 190 Mill. Kr., saaledes at en Del af de Varer, der ind-
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fortes i 1915, allerede nu blev betalt. Alligevel var der saa
mange fremmmede Betalingsmidler til Stede, at de private
Bankers Tilgodehavender i Udlandet steg med 30 Mill. Kr.
og Nationalbankens (inkl. Tilveksten i dens Guldbeholdning)
med 50 Mill. Kr. Bankerne havde saaledes ved Aarets Ud-
gang meget store disponible Krav paa Udlandet, og Stig-
ningen i de fremmede Valutaers Kurs kan da ikke veaere for-
narsaget ved Mangel paa fremmede Deviser, men andre ser-
lige Forhold maa have gjort sig gaeldende.

I det Gjeblik Guldindleseligheden er suspenderet og Va-
lutaen saaledes er blevet fri, vil dens Pris som enhver anden
Vares bestemmes af Udbud og Efterspergsel. Men naar de
fremmede Valutaers Kurs her i Markedet fortsat maatte gaa op
i Pris for at tilvejebringe Ligevaegt mellem Udbud og Begar
— det skal blot i forbigaaende bemerkes, at Bankerne utvivl-
somt forsteerkede DBeveegelsen ved (som sadvanligt) i et op-
gaaende Marked at samle Beholdninger, som de atter reduce-
rede hen paa Sommeren 1915, da Kurserne gik ned — saa
maa Betingelsen for, at dette kunde finde Sted, paa den ene
Side vare et begrenset Udbud, paa den anden Side Kebernes
stigende Vilje — og Evne — til at betale. Som Forholdene
laa, maatte Udbudet trods det store Overskud paa den uden-
landske Vareomsatning dog i nogen Grad wveare begranset,
fordi kun en mindre Del af Belebet fremkom som disponibel
Valuta, medens Sterstedelen bestod af vore egne i Udlandet
paa dette Tidspunkt uafsattelice Verdipapirer, desuden af
Guld, som kun i ringe Omifang reexporteredes, og endelig
fordi Bankerne blev liggende med en Del al de fremmede
Betalingsmidler.

Det maa da underseges, om der var en stigende Evne
til at betale, d. v.s. om Kebekraften angivet i danske Kroner
var voksende. Til narmere Belysning heraf meddeles om-
staaende Uddrag af Nationalbankens Maanedsbalancer.

Som det vil ses, er fra uwltimo Juli til ultimo August
Udlaan (og Seddelcirkulation) steget med henved 40 Mill. Kr.
Uddrag af Banker og Sparckasser i Lebet af August kan an-
slaas til at have udgjort ca. Halvdelen heraf, altsaa omkring
20 Mill. Kr., og medens en Del ai delte Beleb kan antages
at vare fremkommet som Folge af Hengemning af Selvet,
hvoral der ved Krigsudbruddet har cirkuleret ca. 20 Mill. Kr,,
hvortil kommer de af Nationalbanken i Lebet ai August ud-
leverede 3'/: Mill. Kr. Skillement, bliver det dog nappe for
meget at regne med, at Kebekraiten her i Landet ved denne
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Uddrag af Nationalbankens Maanedsbalancer 19'*/1s.

Mill. Kr. IR T R AR LI ' My, 8o
! :
Laan paa Borspapirer..... 106 19.5 157 17.3 167 13.8) 13.0) 12.1
Veksler paa Indlandet ....| 39.4 85.7 74.8 80.5 64.9 63.4 47.9 44.8
Forshellige Debitorer ... .. 35 39 34 44 41 T, 44 1B.1
Tilsammen. .. | 73.5'109.1| 96.9 102.2| §5.7| 84.3| 65.3| 73.0
- - !

Tilgodehavender i Udlandet | 14,1, 28.3, 44.9 50.9) 47.1; 37.0) 32.4) 31.3
Seddelcirkulation ........ |156.5 194.2'211.3 224.2 211.1 206.7 194.0/199.3
Guldbeholdning ... ... 73.8 68.9 69.0 69.0 78.0 91.4 104.5104.9

Nationalbankens foregede Udlaansvirksomhed i Lebet af Au-
gust er blevet udvidet med 20 a 30 Mill. Kr., idet utvivl-
somt ogsaa en Del af Sedlerne blev gemt hen. [ National-
bankens Skrivelse af 24, September 1914 til Den kgl. Bank-
kommisser vedrerende AEndringer i Oktroien tales der som
Aarsag til Stigningen i Seddelcirkulationen om, al denne Stig-
ning ,fornemmelig (skyldes), at den udenlandske Kredit nu
er sperret for det hjemlige Nearingsliv, der naturligt seger
den erstattet hos indenlandske Banker, det vil sige til sidst
Nationalbanken*. Som det firemgaar af nedenstaaende Tal
over Bankernes Udlaan, maa der her nzrmest vaere tankt paa
Nationalbankens Bistand til Afvikling af den korte Gaeld til
Udlandet. Endvidere kan Udlandet ved Belaaning af Papirer
her o. 1. have skaifet sig danske Kroner til de Keb af £ og
3, som forud er nzvnt, selv om disse Deviser selvfalgelig og-
saa har kunnet kebes og er kebt for andre fremmede Be-
talingsmidler, Desuden trak Staten paa sine Tilgodehavender

Samlede Udlaan i Mill. Kr.

- ! Land-

Ultimo Privat- | Handels- | o e Tils,
banken banken bank

dlKen
Juli 1904, . ..., .. ...... 1.4 131.5 154.8 a7T.8
August 1914 ... ... 86.9 132.2 158.7 3774
September 1914 .......... 84.3 126.7 1268 3708
Oktober — i e 7o 4 129.3 157.7 3h6.4
November — L ......-.. 705 138.1 163.9 381.5
December — .......... 0.7 137.7 170.5 388.9
Japuar 1913 ...... ... .... 86.3 144.5 171.7 402.5
Februar — . ..., . 0vnns 86.7 145.3 173.1 409.1

Mationalokonomisk Tidsskrift LXIV, 19
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i de private Banker og tvang derved disse til foreget Redis-
kontering hos Nationalbanken. Statens dirckte Tilgodehavende
i Nationalbanken androg ved Krigens Udbrud kun 3,4 Mill. Kr.
For de private Bankers Vedkommende viser derimod Udlaans-
virksomheden i de ferste Krigsmaaneder ingen nevnevaerdige
Forandringer, men dog narmest Nedgang, jir. foranstaaende
Oversigt over de samlede Udlaan i Privatbanken, Handels-
banken og Landmandsbanken.

Det synes herefter at kunne antages, at Nationalbankens
Kreditudvidelse i de forste Krigsmaaneder bidrog til Stigningen
i de fremmede Valutakurser. Nejere synes det ikke at kunne
siges, thi selv om Kebekraften i Mangde havde varet ufor-
andret, er det jo tenkeligt, at den havde vendt sig szrligt
imod Udlandets Varer for at sikre sig de truede Tilfarsler
heraf, og en wuforandret Mmngde Kebekraft vilde da have
kunnet foranledige en Stigning i Vexelkurserne. At en saa-
dan Beviegelse har fundet Sted er wtvivisomt, og de forfaldne
Krav fra Udlandet, der skulde daekkes, har selvielgelig ogsaa
bidraget hertil. Men at Valutastigningen er blevet lettet ved
Kreditudvidelsen, kan ikke betvivles, selv om det ber be-
markes, at allerede for Krigens Udbrud havde Nationalbanken
svaert ved at holde de fremmede Valutaers Kurs nede, og at del
derfor var at vente, at en Suspension af Guldindlesningen og
Nationalbankens til Guldmentfoden knyttede Politik maatte
oive Mulighed for en Stigning i disse Kurser.

Men foruden at vare medvirkende Aarsag til Kronefaldet
i Krigens allerferste Maaneder, havde Nationalbankens Kredit-
udvidelse en anden og ligesaa betydningsfuld Virkning, nem-
lig den, at legge Grunden til de private Bankers i November
1914 begyndte Kreditudvidelse, ved at sikre Bankerne, at de
uden at vare afhangige af Nationalbanken, altid havde til-
striekkelig mange Banknoter til at imedekomme Kravene om
rede Penge under den stigende Udlaansvirksomhed.

Dette vil nu vise sig, naar man betragter Perioden Au-
gust 1914-—Februar 1915, da de fremmede Valutaers Kurs
var stigende og kulminerede, under eet. Som det fremgaar af
de to foranstaaende Tabeller, foregedes Nationalbankens Seddel-
cirkulation paa Grund af Stigningen i Tilgodehavender i Ud-
landet og i Guldbeholdningen med ca. 45 Mill. Kr., medens
de private Bankers Udlaan steg med ca. 30 Mill. K. Da
Indsattelser og Udtrek i Sparekasserne for Perioden under
eet ret neer dekker hinanden (Statistiske Efterretninger 1915,
5. 74), og da Forholdene isvrigt ved Periodens Udleb atter
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var ved at falde i Ro (Nationalbankens Udlaan ultimo Juli og
ultimo Februar er, som det vil ses, af samme Omfang), er
det at forvente, at denne 75 Mill. store Foregelse af Kebe-
kraften genfindes som Indlaan i Bankerne. Dette er ogsaa
Tilfeldet som nedenstaaende Tabel viser:

Samlede Indlaan i Mill. Kr.

| ' Land-

. {  Privat- | Handels- .
Ultimoe | | mands- Tils.
;| banken banken banken

Juli 1914, ... e s, { 0i.5 127.3 336.7 260.5
Aungust 1914 . ... ..l i 50.3 137.6 3353.3 ba2.2
September 1014 ... ...... 2.3 134.7 330.2 3374
Oktober — e 88.8 139.4 3302 558.4
MNovember — .. ........ 97.0 147.4 339.6 5384.0
December — . ...vcvu.n 101.0 157.1 347.8 60349
Januar 1915 .. ........... 1128 156.3 346,06 615.7
Febriar — curie i nrnnnes 115.9 161.2 352.0 G29.1

Idet der naturligvis maa tages Foibehold i Anledning af,
at fuldstendig Samtidighed ikke kan venles, og at der paa
Grund af manglende maanedlig Bankstatistik kun opereres med
de 3 private Hovedbanker, er Forholdene dog utvetydigt be-
lyst gennem disse Tal, idet Indlaanene er stegne med ca. 68
Mill. Kr. i disse 3 Banker og der samtidig er en Stigning i
Posten ,Forskellige Kreditorer* paa Nationalbankens Balance
paa 7 Mill. Kr., tilsammen 75 Mill. Kr., svarende til Stig-
ningen i Seddelcirkulationen -l- Stigningen i de 3 Bankers
Udlaan. De private Banker har altsaa faaet Raadighed over
Seddelforegelsen. Overensstemmelsen i de her anferte Tal er
— som det var at vente — meget neje, fordi det Moment,
der kunde tenkes at forstyrre, nemlig en ALndring i Pengenes
Omlabshastighed, allerede er elimineret gennem den navnte
Hengemning af Selv og Sedler. lovrigl maa det antages som
allerede nzvnt, at Sedlernes Cirkulationshastighed i de nor-
diske Lande Krigsaarene igennem ikke har undergaaet nogen
betydningsfuld Forandring.

Udviklingen paa vort Penge- og Valutamarked i Krigens
forste Maaneder kan da kortelig karakteriseres saaledes: Sam-
menbrudet af de normale Betalingsformer nedvendiggjorde Na-
tionalbankens Bistand i August, hvis ikke en fuldstzendig Be-
talingskrise skulde wveere opstaaet. Samtidig og senere kom



284

Tilvejebringelsen af de nedvendige Midler til Statshushold-
ningens Ferelse og elterhaanden Betalingen for Landbrugs-
exporten til Tyskland, som det laa uden for Mulighedernes
Greense at sige nej til under de Former, hvori det var Tysk-
land muligt at betale. Herved loragedes Omsatningsmidlerne
her i Landet, idet de tyske Mark, vi modtog, som paavist om-
sattes til danske Kroner. En Del af dem ombyttedes eiter Na-
tionalbankens @nske med Guld for at afgive det fornedne Grund-
lag for Seddeludstedelsen og efter Tysklands €nske for at hindre
at Markkursen faldt ved, al disse Deviser blev udbudl, men defle
var for saa vidt kun en formel Andring, idet baade Deviser og
Guldet nedvendigvis maatte ombyttes i danske Kroner i det
Omiang, hvori de hidrerte fra danske Exporterer, der naturligvis
enskede Kroner. Herved fremkaldes Foregelsen i National-
bankens Seddeludstedelse, og denne Foregelse gaar forud for
Stigningen i de private Bankers Udlaan'), saaledes som de
foranstaaende Tabeller viser. Sedlerne gaar til de privale
Banker, hvis Likviditet derved sikres, saaledes at de er i
Stand til at forege deres Udlaan uden at beheve at belrygie
ikke at kunne imedekomme deres Kunders Krav om at faa
den Del af Udlaanene, der maatte enskes, udbelalt i Bank-
sedler, Dette betyder, at de private Banker kommer i Uafhzen-
girhedsforhold til Nationalbanken, der med Rette betvivler
Diskontoforhejelsens Virkning overfor denne Situation, hvor
de private Banker ,svemmer i Penge“. Kreditudvidelsen er
saa at sige sat i System, og i den af den stigende Vare-
knaphed eller Forventning om Vareknaphed fremkaldte Pris-
stigning er der en naturlig Spore til en forsat Kreditexpansion.

Den samlede Krigsperiode. Som allerede navnt,
naaer £- og S-Kursen et forelebigt Maximum omkring Slut-
ningen af Februar Maaned 1915, hvorefter der begyndte en
nedadgaaende Bevagelse, der naaede sit laveste Niveau hen-
imod Slutningen af Aaret 1917, Sterlinghursen var saaledes
den 2. November 1917 gaaet helt ned til 13,00 og Dollar-
kursen til 2,80; dereiter gik Kurserne langsomt opad, men

'} Sammenholdes Kolonnerne 1 og 2 i Tabel 2 (5. 273), vil det da
ngsaa ses, at Forholdet mellem Seddelodstedelsen og de private Bankers
Udlaan er gmtrent uforandret gennem hele Perioden, lidt hejere ved dens
Begyndelse og Slutning end i de mellemliggende Aar. formodentliy fordi
Kreditudvidelsen 1 Krigsaarene i hejere Grad end normall hidrerte fra Fi-
nansiering af Udenrigshandelen, til hvilken der Ekrevedes en forholdsvis
mindre Seddelcirkulation.
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havde dog, da de egenflige Krigsbegivenheder afsluttedes i
November 1918, endnu ikke naaet de gamle Guldpariteter.
Kurserne laa dog i Begyndelsen af 1917 endnu forholdsvis
hajt, og tages der Gennemsnit for fulde Aar, fremkommer der
derfor en Stigning i Kronens ydre Vardi il og med Aaret
1918, medens det stadig stigende Detailprisniveau mediarer
et fortsat Fald i Kronens indre Verdi, saaledes som felgende
Uddrag af Tabellen S. 270 viser:

Den danske Krones Vardi,

ydre : . indre
1914, .. ene i inn 100 i 100
BN 094 : 86
I 1 104 T4
L 1 108 B3
1918, ... o i it 112 a3

Det farste Spergsmaal, der nu frembyder sig til Under-
sopelse, er naturligt defte: Hvad er Aarsagen til, at de frem-
mede Valutakurser begyndte deres Vandring nedover ved Slut-
ningen af Februar 1915? Forholdet mellem det danske og
det engelske og amerikanske Prisniveau (Tabel 1) skulde give
en Forhaandssandsynlighed for, at Kronens ydre Verdi skulde
gaa ned under den gamle Guldparitet, thi baade Engros- og
Detailprisniveauet laa her over de amerikanske Prisniveauer og
over det engelske Engrosprisniveau, medens ganske wvist det
engelske Delailprisniveau, formenilig paa Grund af tidligere og
kraftigere Prisreguleringer og andre Restriktioner her i Landet,
laa hejere end det danske. Og selv om der var begyndende
Vanskeligheder for Vareudvekslingen, var denne dog endmu
saa vidt f{ri, at Vareomsatningens Vurdering al Valutaerne
endnu maatte forventes at kunne gore sig g®ldende. Imidler-
tid gik Kronens ydre Veardi ikke under, men steg tvartimod
over den gamle Guldparitet. Forholdet synes nemlig at have
varet dette, at efter at de ferste Maaneders szrlige Vanske-
ligheder paa Valutamarkedet var overstaaet, gav den svindende
Import og de stigende Fragter sammen med den uiorandrede
Export Overflod paa fremmede Betalingsmidler, hvorved disses
Pris trykkedes ned. Til nzrmere Belysning heraf er i om-
staaende Tabel anfert Veerdierne for Ind- og Udiarsel og Ind-
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teegten ved Fragtiart paa Udlandet for hvert af Aarene
19131924,
Tabel 3. Danmark.

- | Indiegt

~ Mer- Ived ndent.

Aaret Indforsel ~ Udlersel = indfersel | Fragifart

Ml Ko ML Kee o Ml Koo Mill. Kr.

|
4 e 855 72 134 | 119
1914, . e 705 BHT =72 | 102
e R e D oona Aaana: 1157 11249 28 1 24
1916. ..o unnn NGes0aC 1357 1309 48 395
N - LT 10849 1066 23 463
1L PP 946 758 188 563
1T PO 26075 1008 1597 - 565
[ . 3243 1962 1281 | 553
Py S 1697 1564 133 | 205
1922 e 1552 1283 | 269 i 190
1983, ... el . 2031 1684 | 347 | 240
L 2366 2154 | 212 1 270
| I

Ser man forelabig bort fra de ovrige Poster paa Betalings-
balancen, vil det ses, at Fragtindteegten var i Stand til at

dekke Merindferselen,

og afgive et meget stort Overskud.

Den stedfundne Formindskelse af Merindierselen skyldes For-
Til n®rmere DBe-
Iysning heraf er der i Tabel 4 beregnet Indextal for Import-

skydninger baade i Mangde og i Priser.

Tabel 4, Danmark.

Pristal for .In_1|:-url- Pristal for

Export-

Aaret Indiorsels- mengde- Udferselss  meogde-
varer Index varer Index
H 2 3 i 4

| I J 'R 160 93 | 100
1 1 S 100 85 104 114
1415 . . 128 100 146 102
I 176 &6 191 an
|3 264 46 193 T2
1918, . e 318 33 299 a3
I 1 325 54 311 43
R 411 &8 311 53
R 211 &84 233 LY
| 158 109 175 u7
1923. e e e 151 125 174 128
1924 209 126 219 130
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og Exportmzngderne paa den Maade, at Vardierne for Ind-
og Udfersel i Tabel 3 er divideret med de i Tabel 4 anferte
Pristal, hvorved fremkommer to Razkker Tal, der angiver Mang-
derne. Disse Maengdetal er atter sat i Forhold til de tilsva-
rende Tal for 1913, og de saaledes udfundne Procenttal an-
giver Import- op Exportmzngdeindex.

I 1914 gik Importen sterkt ned, men var atter i 1915
af samme Omfang som i 1913. Men Forholdet var i Virkelig-
heden def, at en stor Manpde Varer, der blev standsede i
fremmede Havne ved Krigsudbroddet, ferst efterhaanden kom
frem, og at en Del af den Import, der ellers vilde have fundet
Sted 1 1914 og ogsaa var betalt i dette Aar, derfor i Handels-
statistikken optalles for Aaret 1915. Man begaar nzppe nogen
stor Fejl ved at glatte Tallene i foranstaaende Kolonne 2 ud og
antage, at naar Tallet for 1913 er 100, er det for 1914 {. Eks.
97, for 1915 892 og som anfert for 1916: 86. Der er alisaa
allerede i 1915 en ikke ringe Indierselsnedgang samtidig med
en Export, der endog ligger over 1913, og for hvilke Priserne
er heje. Tilsvarende Forhold genfindes for 1916, og da Ind-
farselsvarernes Priser i 1917 gik op over Udierselsvarernes, var
Exportmangderne forholdsvis saa overordentlig meget storre
end Importme&ngderne, at den ugunstige Prisforskydning derved
ophaevedes. [ 1918 var Prisforholdet ugunstigst for Import-
varerne, og da Mengdeme i Ind- og Udfersel var sunket lige
steerkt, fremkommer der en Stigning i Merindferselen.

De almindelige Ind- og Udferselsforhold i Forbindelse
med de sterkt stigende Fragtindizegter afgiver altsaa allerede
for 1915 Betingelser for en Nedgang i de fremmede Vexel-
kurser; naar denne Nedgang netop satter ind i Marts 1915,
skyldes det Forholdene paa Korn- og Foderstofmarkedet. Ude
i Verden var Bombardementet af Dardanellerne begyndt, og
Forventningen om, at Passagen til Sortehavet skulde blive fri,
medierte en Mathed i Verdensmarkedets Priser paa samme
Maade som efter Brest-Litovsk-Freden. Det er Historien om
igen med den hemmelighedsfulde Der i Strindbergs ,Drém-
spel®, som man satter uhyre Bestrzbelser ind paa at faa aab-
net, og som ferer ind til intet. Men ogsaa paa det hjemlige
Marked indtraadte en stor Mathed i Priserne. Prisen paa Soya-
kager, der i ferste Uge af Febrvar var 24.00 Kr., sank i 3die
Uge af Marts til 19.00 Kr., Bomuldsfrekager fra 21.75 til 18.00,
Byg fra 27.75 il 24.00, Rug fra 28.00 til 27.50 o. s. v. Aar-
sagen hertil var naturligvis dels Prisfaldet ude, men dette Fald
forsterkedes derved, at de meget store Ladninger, som man
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under Nervesiteten i Efteraaret 1914 havde bestraebt sig for
at skatfe, nu ankom sammen med de forsinkede Ladninger.
og der opstod derfor en fuldsteendig Overfyldning af alle Lagre.
Nedenstaaende Oversigt viser Ophobningen af Indforselen |
forste Halvaar 1915:

1913 | 1914 1915

Mill. kg | Mill. ke = Mill. kg
Hvede, Rug, { 1. Halvaar......... 189 213 165
Byg, Havre 2. — el o2 10 78
Tilsammen 411 316 243
Mais l. Halvaar. . ... .......... 214 ! 155 434
W V2, — . 186 91 259
Tilsammen. .. 405 246 693
. 1. Halvaar........... 208 289 303
Olickager {2. e eeeaen 205 154 190
Tilsammen. .. 593 | 443 583

Af Majs indfortes saaledes ligesaa meget fra Januar til Juli
1915 som i hele Aaret 1913, af Oliekager to Trediedele. Under
disse Forhold med nedadgaaende Priser og store Tilfarsler
standsede Foderstofimportererne deres Keb af Oliekager, og
Nedgangen i denne for Valutamarkedet saa betydningsfulde
Efterspoargsel fra denne Importgren efter Valuta til Rembourser
bragte Omslaget til Gennembrud. Som altid forstzerkedes Be-
vaegelsen, bl. a. som anfert ved, at Bankerne gav sig til at
realisere af deres Valutabeholdninger, men dette var dog kun
forbigaaende, og som Helhed gik Kurserne altsaa jmvnt tilbage
igennem de folgende tre Aar.

Det vil nu allerede fremgaa af Tallene i Tabel 3, at naar
i Aarene fra Krigens Udbrud til Udgangen af 1918 Fragtind-
tegten overstiger Merindierslen med henved 1600 Mill. Kr.,
er der derigennem frembragt saa store Mangder af fremmed
Valuta, at det sandsynligvis maa medfere et betydeligt Udbud
og et Tryk paa Kurserne, uanset at Bankerne muligger Op-
tagelsen af Valutaen ved en Kreditudvidelse. Et Udtryk for
Rigeligheden af Valuta faar man formentlig igennem en Under-
segelse af, hvorledes disse 1600 Mill. Kr. er anvendt, idet
det da vil vise sig, at der er tilgodeset adskillige Formaal,
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som man i et knapt Valutamarked ikke vilde kunde tage Hen-
syn til.

Til Belysning heraf skal da felgende anferes: Af de 1600
Mill. Kr. har skullet afholdes Udgiiterne til Bunkerkul, indtagne
i fremmede Havne og andre Skibsudgiiter afholdte i Udlandet.
Disse Udgifter har dog nappe varet oppe paa normal Hajde,
bl. a. fordi der provianteredes herhjemmefra i starre Omfang
end normalt. Jeg har ganske skensmassigt ansat det paagal-
dende Belgb til ca. 530 Mill. Kr. og Belebet til Forrentning
af Gzld til Udlandet til ca. 100 Mill. Kr. Tilbage bliver
felgelig ca. 950 Mill. Kr., til hvilke er lagt ca. 700 Mill. Kr.,
der er det Belab, som Stalistisk Departement ,efter foreliggende
Holdepunkter* anslaar Krigsaarenes Fortjeneste til ved ,danskes
Deltagelse i fremmede industrielle og Handelsforetagender, ved
Forsikiingsvirksomhed i Udlandet m. v.* samt Provenuet af
Overdragelsessummen for de dansk-vestindiske Ser (Statistiske
Efterretninger 1921, Side 48). De vestindiske Qer wvar ved
Overenskomst af 4. August 1916 overdraget til U. S. A. mod
en Afstaaelsessum af 25 Mill. 3, der forfaldt til Betaling 90
Dage efter Ratifikation af Overenskomsten; Udvekslingen af
Ratifikationsdekumenterne fandt Sted d. 17, Januar 1917. Herved
naas et Beleb for Krigsaarenes Netto-Overskud overfor Udlandet
paa ca. 1650 Mill. Kr. Men hertil kommer dog endvidere
Kursfortjeneste paa de danske Vardipapirer i fremmed Eje,
der kom hjem i Krigsaarenes Leb. Regner man (jvir. C. O.
Henriques i Nationalek. Tidsskrift 1918}, at der kom hjem for
ca. 600 Mill. Kr. med en Fortjeneste') paa selve Papirernes
Kurs og paa Valutakurserne af ca. 10 pCt., vilde dette give
et Beleb, som jeg sammen med Kapitalflugt fra de krigsferende
Lande seetter til 100 Mill. Kr. 1 alt naar jeg altsaa til, at vi
i disse Aar har haft for 1750 Mill. Kr. fremmede Betalings-
midler til Raadighed. Hvorledes er nu disse anvendt?

[ ferste Rekke er Bankernes Krav paa Udlandet steget.
Til Belysning heraf er der i nedenstaaende Tabel 5 paa Grund-
lag af de private Bankers og Nationalbankens Regnskabsopgerel-
ser og med Stette i de af Nationalbanken og Statistisk De-
partement foretagne Opgerelser af Kapitalbalancen overfor Ud-
landet foretaget en Sammenstilling ai Bevagelsen i Bankernes
udenlandske Tilgodehavender (inkl. Nationalbankens Guldbe-
holdning) for Perioden 1913—24. Det maa bemaerkes, at

'} At der regnes med en saadan Fortjeneste skyldes kun, at de 600
Mill. Kr. er opgjort som Differencen mellem to Nominalbelab.,
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Bankernes uensartede Maade at opgere deres Regnskaber paa,
for Bankloven af 1919 fra og med 1920 paabed en Falles-
form (og sely da) saavel som den s®rlige Omstendighed, at
Nationalbankens Opgeorelser, der er anvendt til Stette ved Be-
demmelsen af Tallenes Tilforladelighed, har omregnet fremmede
Meontsorter igennem Krigsaarene efter den gamle Paritetskurs,
bevirker, at Tallene er delvis skensmassige. Tabellen viser
imidlertid, at fra Krigens Udbrud til dens Afslutning har der
vaeret en Stigning i Tilgodehavenderne paa 575 Mill. Kr., ira

Tabel 5.
De privale |
Bankers Mationalbankens |Es Skamlilgd ) \Tilsammen
udenl. Til- | Korresp. i | Guld i | ?rn ers U e'n | Tileode-
. ilgodehay. | g
godehav. og Vexler p. Mont og | (direkte i | havender
(ihemmed | Udlandet - Metal  danske Kr)
ult. Mill. Kr. | Mill. Kr. Mill. Kr. Mill. Kr. Mill. Kr.

1913..... 44 | 31 id -~ ¢a, 7o 73
1914.. . i) 41 81 == ¢a. Ba 145
1915..... a7 { 40 111 Ioca. &0 188
1916..... 163 a2 160 : a9 316
1917..... 113 55 174 114 456
IH1E..... 292 ' 125 195 46 G651
1919, . ... 173 { 70 237 - 239 231
1920..... 138 | 46 228 -~ 228 184
1921..... 74 52 228 == 1896 | 158
1922..... 21 _ 9 228 : 176 | B0
1923..... - 21 i 16 210 e 173 42
1924..... = 135 48 209 =120 =18

ca. 7o Mill. til 651 Mill. Kr. Da Tallene er Netlotal, vil det

A ] Tinnl i1 bt af A A
altsaa sige, at de danske Banker | Lebot al dissc Aar har op-

samlet Fordringer paa Udlandet til et Beleb af ca. 575 Mill,
Kr. Endvidere er der i den behandlede Periode som nawvnt
kommet tilbage fra Udlandet af danske Obligationer et Belob
paa ca. 600 Mill. Kr.,, ca. 300 Mill. Kr. kan maaske antages
at vare medgaaet til Keb af fremmede Veardipapirer og til
Keb af fremmed Valuta udenom Bankerne, saaledes at der alt-
saa herefter skulde blive ca. 300 Mill. Kr. tilbage, der skulde
udgere danske Neeringsdrivendes direkte Tilpodehavender i Ud-
landet, vel navnlig i Form af Betaling for Varer, der var be-
ordret men ikke leveret, og for hvilke Udlandet i stort Omiang
kreevede Betaling ved Ordrens Afgivelse.
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Der har saaledes varet Mulighed for Anvendelse af Va-
lutaen til Formaal, som under normale Tider ikke vilde veare
kommet i Betragtning: Keb af fremmede Vardipapirer og frem-
med Ment, Forudbetaling af Varer i stort Omfang, Opsamling
af store Valutatilgodehavender i Bankerne for disses egen eller
for Kunders Regning.

Med Hensyn til Bankernes Opsamling af Valutaen er det
allerede foran navnt, at det i de ferste Krigsmaaneder fandt
Sted for at sikre sig Beholdninger i et opadgaaende Marked.
Senere er det i hvert Fald for Danmarks Vedkommende utvivl-
somt, at en stor Del af Stigningen skyldies Mangel paa andre
Kabere, hvorfor Valutaen gik til Bankerne. Baade for at klar-
gore dette Forhold og for samtidigt at belyse, hvilken Betyd-
ning de swrlige Laan, der ydedes Udlandet, havde for den
hele Betalingsbalance, skal felgende Bemarkninger geres:

lfelge ovenstaaende Tabel 5 er der i Krigsaarene opsamlet
et Merbeleb i fremmed Valuta i de danske Banker paa 375
Mill. Kr. Dette Tal omfatter de Tilgodehavender, der er opstaaet
paa Grund af de i Krigsaarene ydede direkte Laan til de krigs-
farende Landes ledende Banker, dels fer dels i Forbindelse

Tabel 6.
e
Laamets | Heraf | Af Laam.:t ydede
Laanet optaget Sterrelse | dekkel ' National- De priv. Laantager
i Guld banken | Hoved- |
i . banker |
Mill. K. Mill, Ke.  Mill, Kr, | Mill. Kr.
December 1915 ..] 300 ° 15 30.0 ~— | Tyske Banker
Juni 1916 ...... 20.0 10 10.0 10.0 | Tvske Banker
Jull 1916.......] 300 — 10.0 20.0 Enpelske Banker
Auvgust 1916 ... 30.0 -- 7.3 . 225 1 Franske Banker
Diecember 1916 .. 20.0 10 50 150 | Tyske Banker
Februar 1917....1 30,0 10 7.5 22.5 ! Tyske Banker
September 1917..] 40,0 30 8.0 32.0 Tyske Banker
Oktober 1917 ... 4.3 —_ 0.9 - 3.6 | Tyske Banker
Movember 1917..]1 30.0 = G.0 24.0 Engelske Banker
December 1917 .. 22.5 10 4.5 18.0 | Tyske Banker
December 1917 .. 6.3 1.3 2.0 | Bsirigske Banker
December 1917 .. 27 . = 0.5 22 i Ungarske Banker
Marts 1918 ..... 175« 7.5 3.5 14.0 | Tyske Banker
Marts 1918 ..... 3.5 — 0.7 2.8 ! Ostrigske Banker
Marts 1918 ..... 1.5 =S 0.3 1.2 | Ungarske Banker
Juli 1918....... 10.3 4.5 2.1 3.4 Tyske Banker
Tils.... | 209.0 @ 97.0 97.8 | 201.2
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navolig med Handelsaftalerne med Centralmagterne i 1917—18.
Det samlede Beleb af disse Laan kan ansettes til ca. 300
Mill. Kr., saaledes som det fremgaar af foranstaaende Over-
sigt, og det kan formentlig antages, at den allervasentligste
Del af saadanne Laan er indbefattet i dette Belab,

Den samlede Opsamling i de danske Banker af fremmede
Betalingsmidler bliver herefter ca. 275 Mill. Kr., et Beleb, der
maa synes meget betydeligt.

Denne Undersegelse kan formentlig sammenfattes derhen,
at der i Krigsaarene var meget store Beleb i fremmed Valuta
til Raadighed, sterre end Markedet paa normal Maade kunde
optage, og der udevedes derigennem et Tryk paa de fremmede
Valutakurser. Paa den anden Side medferte den stediundne
Kreditudvidelse en foreget Eiterspergsel, og Nedgangen i Kur-
serne modvirkedes herigennem.

Det er dette Udbud og denne Efterspergsel, der nu skal
seges sammenlignet med de tilsvarende Forhold i Sverige og
Norge for derigennem at naa til en foraget Belysning af disse
Foreteelser.

b, Sverige og Norge.

Nedenstaaende Oversigt giver aarlige Gennemsnitstal for
de tre skandinaviske Kroners Guldvardi, som er beregnet efter
Dollarkurs, da Vardien maalt efter det indenlandske Prisniveau
ikke skennes anvendeligt i disse Aar til det her foreliggende
Formaal, fordi Prisreguleringer, Tilskud og Restriktioner havde
forskelligt Omfang i de 3 Lande.

Tabel 7.
De skandinaviske Kroners Guldvaerdi.
Danmark Sverige NMNorge
1914 ... ... .. 100 100 100
L1 1= T 04 Qi 94
1916 ........... 104 106 105
1917 ... .ocn o 108 119 112
1918 ... ....... 112 122 114
1919 ... . bt a7 1
1920 ... ... .... 0l 78 60
1921 ... ... ... LiTi] 23 20
1922 ... .. ..., T 97 64
1923 ... ... ... G 49 Gl
1924 ... ..t G2 ha a2




293

Tabel 8. Det svenske Kreditindex.

i :
De priv. | Seddel- | Til- I{l‘ledlllndex '

Medio | Bankers | . —
Aaret | Udlaan | omleb | sammen reduceret
abvsalut elter

Detail- | Engros
pristal | pristal’)

Ml Kr. Ml Ke 0 Mill. e, - Folketal !
1 | 2 3 'R - 6 7
1914 | 24736 239.0 27126 1000 100 100 108
1915 | 2647.1 | 293.3 29404 1084 108 | — 145
1916 | 28019 ' 3524 31543 1163 = 115 139 185
1917 | 3457.7  466.0 39237 1447 | 142 | 166 244
1018 | 4704.5 667.5 53720 1962 190 214 339

1919 | 60409  728.0 ' 67689  247.7 239 257 330
1920 | 6652.6 736.5 T7389.1 2724 260 . 270 334

1921 | 6403.5 | 6G78.8 70823 2503 246 234 218
1922 | 53820.7 | 5854  6415.1 : 23635 224 1894 174
1923 | 5081.0 | 586.2  5667.2 2089 197 174 164
1924 | 49576 @ 557.5  3515.1 203.3 191 171 | 158
1925 | 47685 | 3229 32814 1931 183 175 | 161

Disse Tal viser, at den norske Krone i Krigens Aar havde
en lidt hejere, den svenske Krone en betydelizg hejere Veaerdi
end den danske. Udregner man nu, paa samme Maade som

Tabel 9. Det norske Kreditindex.

o EE I1,,’:;._“ Seddel- Til- Kreditindex Dt - .

edio | Bankers N etail- | Engros-
omlab ! sammen f

Aaret | Udlaan ! reduceret pristal | pristal®)

Mill. Kr. - Mill. Ke, - Mill. Kr,

absolut after

i Folkelal
l 2 3 4 a ! G 7
1914 632.2 116.7 T48.9 1000 100 100 108
1915 710.3 138.2 B48.5 113.3 112 | 117 137
1916 1133.9 2208 13547 180.9 177 146 194
1917 1847.3 2055 21428 286.1 277 190 287
1918 2907.4 a371.2 3278.6 437.8 420 253 343
1919 3470.2 433.3 3803.5 321.3 4496 273 334
1920 3955.9 440.7 4396.6 GT- T | 202 302 82

1921 38826 4184 43000 5743 332 293 - 204
1922 | 33334 3847  3734.1 4494.2 457 249 230
1923 | 28610 © 4150  3276.0 4375 3498 236 230
1924 | 24494 | 3820 28314 ° 3781 341 243 264
1925 | 22925 @ 375.5 @ 26680 3364 319 2539 | 238

Yy 1914-—20 Aarsgennemsnit, dereler medio Aaret.
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ovenfor er sket for Danmarks Vedkommende, Kredittal for Sve-
rice o Norge, saaledes som det er gjort i Tabel 8 og 9, kan
man paa Grundlag af disse og den tilsvarende Tabel for Dan-
mark (label 2) sammenstille folgende Kreditindices for den
her behandlede Periode 1914-- 18:

Kreditindex.
Danmark Sverige MNorge
111 I 100 . 1on 100
1915 .o eevnn e 113 108 112
1916 .. ......... 153 115 177
| 1492 142 77
1918 .. .o vi v e 252 (g2 420

Disse Tal giver nu, forsaavidt angaar Forholdet mellem
Danmark og Sverige, en Forhaands-Sandsynlighed for, at den
danske Krone, som Tabel ¥ wiser, i disse Aar skulde staa
under den svenske i Verdi, idet Kreditudvidelsen i Sverige i
Aarene 1916—18 havde et Omfang, der var ca. 25 */o mindre
end i Danmark., Hertil kommer, at det Beleb i fremmede Be-
talingsmidler, der har veeret til Raadighed, maa antages at have
varet betydeligt sterre for Sveriges end for Danmarks Ved-
kommende, jir. nedenstaaende Tal, der naturligvis kun giver
en Del af Betalingsbalanceoverskudet (i de paagaldende Landes
Mentvardi):

Brutto-Indtegt ved Fragtiart — Merindiersel.

Dranmark Sverige Norge

Mill, Kr, Mill, Kr. Mill, Kr.
I - 13 143 29
1914 .. .onn oot 174 167 g4
| :0 I T 206 430 283
1916 .. ... oL 347 854 G697
M7 .. 442 auh 237
1318 ... n 375 G663 ) 407
1914-—18 Tils.. .. 1544 3018 1678

Efter disse Tal har Sverige altsaa haft 3 Milliarder svenske
Kroner til Raadighed mod Danmarks 1,5 Milliard danske Kro-
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ner. Det synes herefter kun naturligt, at de fremmede Valuta-
kurser i Sverige kom til at ligge lavere end i Danmark.

Da der i de beregnede Tal for Merindferslen indgaar en
Exportvaerdi svarende til de til Udlandet ydede Laan, for
hvilke der felgelig ikke fremkommer Valuta i Markedet, skal
det til yderligere Sammenligning paa samme Maade som oven-
for for Danmarks Vedkommende anferes, at de svenske Bankers
Krav paa Udlandet (jir. Tabel 10) fra ult. 1913 til ult. 1918
steg med ca. 640 Mill. Kr., hvilket er ca. 65 Mill. Kr. mere

Tabel 10.
Sverige Norge
Riksbankens . Morges
Ultimo | og de priv. Guld- - Til- ginif:; Banks Til-
Bankers . behiold: | o en  udenl. Culdbe 1 o men
Tilpodehav. f * udenl. Tilg,
Mill. Kr. : Mill. Kr. . Miil. Kr. Mill. Br. Mill. Kr. Ml Kr.
1913. ... 1248 | 1025 @ 227.3 | 18.7 77.7 06.4
1914, ... 116 | 1092 | 2208 27.2 70.4 97.6
1915. ... 2424 | 1254 @ 367.8 43.1 131.9 175.0
1916. ... 476.3 | 1846 | 6609 124.9 2035.5 330.4
1917, ... 3736 | 2453 @ 6189 187.4 197.4 384.8
1918. ... 583.0 | 2864 @ 8604 288.2 195.2 483.4
g, . . 498.2 | 281.9 | 780.1 172.0 224.0 306.0
1920.... 289.6 | 2827 | 5723 77.9 212.0 259.9
1921.... 386.4 | 2736 | G620 | == 13.1 189.7 176.6
1422, ... 267.1 | 275.0 5421 | =- 635 177.5 114.0
1923, ... 108.2 272.9 381.1 -~ 78.0 160.0 82.0
1924, ... 140.9 237.8 | 378.7 — - —

end Tabel 5 viser for Danmarks Vedkommende. Af Stigningen
i de danske Tilgodehavender paa 575 Millioner Kr. hidrerer,
som navnt, 300 Mill. Kr. fra Laan ydede Udlandet i danske
Kroner, medens et tilsvarende Forhold ikke foreligger for Sve-
riges Vedkommende. Ilielge derom indhentede Oplysninger
har Riksbanken overhovedet ikke ydet Laan til Udlandet i
Forbindelse med Handelsaftaler, og de private Banker har
ganske vist ydet saadanne Laan til betydelige Beleb, men kun
for kort Tid (sadvanlig 2 til 4 Uger), og kun ved et eneste
Tilizlde har saadanne Laan henstaset over Aarsskiftet med et
Beleb, der endda var betydningslest. Hereiter skulde altsaa
hele den til Exporiveerdien svarende Valuta veere indgaaet i
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Markedet for Sveriges Vedkommende, og dette ger Overvagten
over Danmark noget starkere end Tallene i Oversigten nederst
S. 294 umiddelbart viser.

For Norges Vedkommende ligger Forholdene mindre klart.
Tiltrods for, at Kredittallet for Norge (Tabel 8) befinder sig
veesentligt over det danske, holder den norske Krone sig i Krigs-
aarene i Niveau med den danske og endda snarest noget der-
over. DBrutto-Indtagten ved Fragtiart — Merindfersel giver som
foranstaaende Oversigt viser et Beleb, der kun er lidet starre
end det danske, og som reelt er mindre, fordi en sterre Del
af Belgbet for Norge end for Danmark skyldes Bruttofragten,
fra hvilke Skibsfartsomkostningerne skal drages, forinden det
disponible Belasb i fremmed Valuta fremkommer. Imidlertid er
Forskellen deg formentlig i Realitelen ganske betydelig. 1 et
Foredrag af Gunnar Jahn: Handelsbalancen og [Prisniveauet
(Statsekonomisk Tidsskrift 1925) gives der forskellige Data til
Bedommelse af den norske Betalings- og Kapitalbalance overior
Udlandet i Krigsaarene — nogen periodisk Statistik over dette
saare vigtige Spergsmaal foreligger jo ikke for noget af Lan-
dene i Krigens Aar og derefter kun regelmassigt aarligt for
Danmark og med sterre Mellemrum for Norges Vedkommende —-,
og det kan formentlig af disse Oplysninger slultes, at der i
Krigens Aar har veret et Beleb i fremmede Betalingsmidler
paa ca. 2400 Mill. Kr. til Disposition for det norske Marked.
Til Forklaring af, at Handelsbalancens og Skibsfartsoverskudets
samlede Balancesum saaledes i Virkeligheden kun udger en
mindre Del af den samlede Fortjeneste paa Udlandet, siger
Jahn: ,Naturligvis maa man regne med, at dette beleb (Han-
dels- og Skibsfartsfortjenesten) blev flerdoblet gjennem spekula-
sjon og gjennem verdistigninger i utlandet®. Men hvis man kan
regne med disse 2400 Mill. Kr. for Norge, er Belabet i norske
Kroner 650 Mill. Kr. sterre end det tilsvarende Beleb for Dan-
mark, som ovenior er ansat ti] cz, 1750 Mill. danske Krener,
og heri maa Forklaringen seges lil, at de fremmede Valula-
kurser 1 Norge, trods den der stedfindende starkere Kredit-
udvidelse, dog holdt sig paa Niveau med Kurserne i Danmark.

Med Fensyn til den Betydning, Laanene til Udlandet har
hait i den herombandlede Henseende, skal det anferes, at de
norske Bankers Udlandstilgodehavender, som Tabel 10 viser,
i Krigsaarenes Lob steg med ca. 400 Mill. Kr. Heraf skyldes
— ifelge derom indhentede Oplysninger — ca. 200 Mill. Kr.
Laan ydede Udlandet af Norges Bank og de private Banker.
Belabet er altsaa 100 Mill. Kr. mindre end for Danmarks Ved-
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kommende og foreger saaledes de foran naevnte 650 Mill, Kr.
il 750 Mill. Kr.

Den saaledes opstaaede Forskel imellem de fre skandi-
naviske Papirkroners Vardi gav Anledning til Fremkomsten af
den saakaldte ,Disagio* paa danske Kroner, et Forhold, der
overgangsvis fremkaldte megen Diskussion, og om hvilket der
her skal gores nogle Bemarkninger, forinden Fremstillingen
gaar over til at omhandle de narmere Aarsager til Kreditmang-
dens og Handelsomsatningens Uensartethed i de tre Lande.

c. wDisagioen” paa danske Kroner.

I Henhold til en Ovwerenskomst af 1905 mellem de tre
skandinaviske Centralbanker opkraevede Nationalbanken et Gebyr
for Anvisninger paa Norges Bank og Sveriges Riksbank. Dette
Gebyr, der i Aarene 1910—11 udgjorde '/« p. m., forhejedes
derefter til '/e p.m. og i 1912 til 1 p. m. Forhejelsen med-
forte en ikke ringe Stigning i Omianget af Betalingsudligningen
gennem Seddelforsendelse og Udferse!l af Guldment. Saaledes
steg Belobet af fra Sverige tilbagesendte danske Sedler efter
den svenske Riksbanks Statistik fra 15 Mill, Kr. i 1910 til
over 35 Mill. i 1914, medens i Lebet af disse Aar Tilbage-
sendelse af svenske Sedler herira faktisk herte op. Forholdet
maatte vasentligst udlignes ved, at Nationalbanken her kebte
fremmed Valuta og overferte den fil Sveriges Riksbank. I Mel-
lemvarendet med Norge var der derimod ingen Forskydninger;
Udvekslingen af Sedler balancerade paa det n®rmeste, og den
Difference, der ievrigt var i Norges Banks Faver, udlignedes
dels ved Overfersler paa samme Maade som overfor Sverige,
dels ved Guldsendinger, der i de n@rmeste Aar fer Krigen
androg omkring 3 Mill. Kr. aarlig. Om det hele Forhold siger
Nationalbanken i sin Beretning for 1913-—14: ,Balancen mellem
Danmark og Swverige og Danmark og Norge har stadig varet
i Danmarks Disfaver, saaledes at Banken gennem hele Bank-
aaret har maattet daekke Sveriges Riksbanks og Norges Banks
Krav hovedsagelig ved Overdragelse af udenlandsk Valuta. Til
Norge har Banken desuden oversendt 4 Mill. Kr. i Guld. Na-
tionalbanken vil bestreebe sig for — naar rolige Tilstande vender
tilbage -— noget at raade Bod paa Ulemperne ved dette For-
hold, som ingenlunde ene hidrerer fra Resultatet ai det egent-
lige Handelssamkvem imellem Danmark, Sverige og Norge.*
Nedenstaaende Tal viser, at vi i det direkte Samkvem med Norge
ikke blot ikke havde Gald, men et ikke ubetydeligt Overskud,
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Tabel 11. Danmarks Merindiorsel fra (=)
eller Merudforsel til (-1).

Sverige Norge

Mill. . Kr. Mill. d. Kr.
1 e e == 214 -+ 178
LD M L I 19.6
S a0 0000 cn o oas - b A+ 11h
13 .. ieerinnsn, = 270 49
]| ey gy SR H 1= 24,3
[ e s aa s s nanGe 225 - F3.8
1918, ... = 230 - BL7
1819, .. il - 351 -- 92.2
R s e B e O 1155 - 118.7
1820...... S Oooognoc -+ 17.8 - 451
1922, .00 vev i iii i n e, == 20,0 - 70.3
1923, . e k- 16.8 - 365
1924. ..., ... .1 - 395 -+ 233

og Skavheden i Betalingsbalancen mellem Danmark og de
to andre Lande skyldtes da naturligvis heller ikke Handels-
balancen med de respektive Lande, men den Maade, paa hvil-
ken disse brugte Kjebenhavn som finansiel Mellemstation. Det
maa vare hertil Nationalbanken sigter, naar den taler om, hvad
den vil gere, naar rolige Tilstande vender filbage. Imidlertid
lod disse jo vente paa sig, og da Krigen medferte en stigende
Ulighed i de tre skandinaviske Kroners Verdi, antog DBestree-
belserne for at helde den danske Krone paa Hejde med de
to andre ferst langt sterre Dimensioner end fer og maatte siden
opgives.

Det var navnlig Disagicen overfor den svenske Krone,
der optog Sindene, dels fordi vor Indiersel fra Sverige var 4
a4 b Gange saa stor som fra Norge, dels fordi Forskellen mel-
lem danske og svenske Kroner var meget sterre end mellem
danske og norske (jir. Tabel 7). [ Efteraarsmaanederne 1914
laa Sterlingkursen (svenske og norske Kroner noteredes ikke i
Kjebenhavn fer fra og med 1. Oktober 1918) her snarest lavere
end i de to andre Lande; det var da naturligt, at disse segte
over Kjosbenhavn for at skaffe sig fremmed Valuta, og det ses
da ogsaa, at Tilbagesendelsen af svenske Sedler, der i National-
bankaaret 1913-—14 udgjorde 359 Kr.,, i 1914-—15 beleb sig
til over 7'/: Mill. Kr.; ogsaa i Tilbagesendelsen af norske
Sedler var der nogen Stigning. Men elter Nytaar vendte For-
holdet sig; nu laa Sterlingkursen stadig hajest her, og Falgen
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var den ganske naturlige, at danske Sedler under Guldindles-
ningens Ophavelse i stigende Grad gik til Sverige og Norge
til Udligning af Betalingsmellemveerender med og til Indkeb
af fremmed Valuta i de to Lande. [ Bankaaret 1914—15
maatte Nationalbanken indlese for mere end 53 Mill. Kr. danske
Sedler fra Sveriges Riksbank og for mere end 10 Mill. Kr. fra
Norges Bank. Til Hjzlp ved Udligningen af disse Mellem-
vaerender sendtes der i Bankaarets Leb for 13'/s Mill. Kr. Guld
til Sverige og for 17%/s Mill, til Norge. Bevagelsen fortsattes
i det folgende Bankaar med paa det n®rmeste det samme
Seddelbeleb, og der sendtes for 15 Mill. Kr. Guld til Norges
Bank. Men i Mellemtiden havde Sverige nagtet at modtage
Guldet. Forinden dette fandt Sted, havde den svenske Riks-
bank den 9. Oktober 1915 nedsat sin Salgerkurs for dansk
Valuta under Pari og desuden foretaget en Nedszttelse af Ind-
kebsprisen for danske Sedler. Den sidsle Foranstalining kunde
iveerksettes, fordi Sedler efter Mentkonventionen ikke er lov-
ligt Betalingsmiddel udenfor eget Land, og havde vel i nogen
Grad til Hensigt at hindre det svenske Seddelomlsb i at blive
fvldt med danske (og norske) Sedler; thi saalenge disse cir-
kulerede betod de et til deres Paalydende svarende rentefrit
Laan til det Land, hvorira de var komne. Dog, dette kunde
naturligvis kun vere af sekund@r Betydning, og naar Sverige
ved Lov af 8 Februar 1916 gik videre og ophavede Riks-
bankens Forpligtelse til at kebe Guld til Mentlovens Pris og
privates fri Udmentningsret, var denne Holdning fra svensk
Side mindre foreskrevet af Hensyn til Seddelpolitiken end til
Varepolitiken, idet Sverige mente, at de ved Guldforsendelserne
fra de to andre Konventionslande og fra andre Lande tilveje-
bragte Tilgodehavender anvendtes til at formindske Sveriges i
Forvejen knappe Vareforraad; men navnlig var Hensigten med
den truine Ordning den at sege at tvinge is@r Vestmagterne
til at give Varer og ikke Guld i Betaling for den svenske
Export, idet Guldsparringen ved at gore Exportarernes Tratter
vanskeligt anvendelige vilde bidrage til at szenke Kurserne paa
de paagzldende Importlandes Valuta.

Som det fremhaeves i Nationalbankens Skrivelse af 1. Maris
1916 til den kgl. Bankkommissar havde nu disse Synspunkter
mindre Betydning for Danmark, idet der dels bestod et bedre
Forhold mellem Vestmagterne og Danmark end mellem Vest-
magterne og Sverige, og man desuden ikke her narede den
samme Frygt for at faa for meget Guld, som man gjorde i
Sverige, navnlig paa Grund af Nationalekonomernes stadige
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Heevdelse af den Fare, Guldtilstremning beted for en voksende
Inflation. Paa den anden Side var der selvielgelig heller ikke
for Danmarks Vedkommende nogen Grund til at fastholde en
legal Pris paa Guldet, der laa over hvad man paa Grund af
Faldet i de fremmede Valutakurser kunde kebe det til i det
fri Marked, og under alle Omstendigheder vilde der opstaa
et Misforhold, naar Sverige nmegtede at modtage Guldet til den
hidtidige legale Pris, og dette i Stedet afgaves til Danmark
(efler Norge) for her at ombyttes med Sedler, der gik til Sve-
rige, og der blev optaget af den svenske Riksbank il stadig
lavere Vardi. Ved Lov af 17. April 1916 blev der for Dan-
marks Vedkommende truffet Bestemmelser af tilsvarende Art
som i den svenske Lov af 8. Februar, og ogsaa Norge slut-
tede sig hertil, Yderligere havde man paa en Seddelbank-
konference i Stockholm den 23, og 24, Februar 1916 vedtaget,
at ingen af de tre Centralbanker vilde sende Guld til en af
de to andre uden paa Forhaand at have forhandlet med den
Bank, hvortil Guldet skulde sendes, jir. ogsaa Finansmin. Bkg.
25. Juni 1917.

Hermed var Guldet saa grundigt, som tmnkes kunde, sat
ud af det interskandinaviske Belalingssamkvem, og de Sen-
dinger, der fandt Sted, skete ikke efter valutamzaessige Hensyn,
men under Hensyn til, hvad Sverige enskede til Brug ved
sin Seddeldaekning. Og da den svenske Riksbank holdt sin
Keberpris paa danske Sedler under Valutakursen, var der ogsaa
sparret for Udligning gennem Seddeloversendelser. |, Dis-
agioen* kunde nu frit udvikle sig i Overensstemmelse med
de naturlige Kurser paa de tre Landes Mont, og de s®rlige
Foranstaltninger, man iverksatte fra dansk S5ide, som {. Eks.
den i August 1917 at de danske Banker vedtagne Forholds-
regel om ikke at kebe fremmed Valuta i Sverige og Norge
og ikke salge svensk og norsk Valuta til Udlandet, blev selv-
telgelig uden Resultat og bortfaldt snart, paa samme Maade
som Tilfazzldet var med Nationalbankens Salg af svensk Valuta
til Underpris til en Kreds al Importerer. Banken siger herom
i Beretningen for 1917—18: ,Ogsaa en saadan Forholdsregel
medferer jo en vis Vilkaarlighed, naar ikke den hele Importar-
kreds kan opnaa samme Vilkaar, og man har derfor ikke ved-
blivende kunnet praktisere den®.

Selv om ,Disagioen®, fordi den var noget ukendt, vakte
mest Forbavselse og Diskussion i Krigsaarene, var den dog
dengang af langt mindre Omfang end siden hen (jir. de i den
svenske Riksbanks Aarbog indeholdte Oversigter over Keber-
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kursen paa danske og norske Kroner), men blev efterhaanden
forstaaet som en naturlig Foelge af Papirkronernes ulige Verdi
overfor Guldet.

B. Aarsagerne til Kreditudvidelsen.
a. Danmark.

Gaar man til en Undersogelse af de bag ved Kreditud-
videlsen liggende Aarsager, maa det erindres, at disse var i
de fleste Tilimlde ikke af ekonomisk, men af politisk Natur,
baade ydre- og indrepolitisk, og for at faa et rigtigt Indtryk,
navnlig afi Nedvendigheden af de Foranstaltninger, der blev
trufne, og som gav sig ekonomisk Udslag, maa man holde sig
Krigsaarenes sarlige Tvangssituation for Qje.

Det kan da, hvad Forholdet udad til angaar, i Alminde-
lighed siges, at Danmark saavel som andre neutrale Lande,
for at opretholde deres Neutralitet ikke blot paatog sig store
Militeerbyrder til Neutralitetsvaern, hvis Dakning tilvejebragtes
ved Laan, der naturligvis kom til at paavirke Pengemarkederne,
men de neutrale Lande maatte ogsaa finde sig i en Rmkke
Indgreb i den fri Vareudveksling, der hindrede den fulde Ud-
nyttelse af de fremmede Markeder, maatte aflevere Tonnage
og mente det nedvendigt at yde de krigslerende Lande Laan
til Indkeb af Varer. Indad til bragte her i Landet Dyrtiden
og den hele Uro, der socialt fulgte med Krigen, ferst store
Udgifter til Underststtelser, senere omfattende Lenforhejelser
til Tjenestemand og Arbejdere, altsammen Udgifter, der enten
bidrog til at forege Kreditmeengden eller fastholdt den i det
Omfang, den havde naaet.

Med Hensyn til Enkeltheder vedrerende samtlige disse
Forhold henvises til mine ,@konomiske Oversigter® her i Tids-
skriftet. Det, der her skal behandles, er disse Forholds Ind-
flydelse paa Pengevasenet, i ferste Reekke paa Nationalbankens
Seddeludstedelse, idet den ftilgrundliggende Betragtning, der
foran gentagende er gjort galdende, jo er den, at National-
bankens Optagelse af de fremmede Deviser, Laanene til Ud-
landet og ved Krigens Slutning Laanene til Staten fremkalder
en saa stor Seddelcirkulation, at de private Banker uafhangigt
af Nationalbanken kan stille Kredit til Raadighed til Udnyttelse
af de forretningsmassige Muligheder, Verdensmarkedets stadige
Prisstigning medferer.
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Forskellige ab disse Forhold er allerede ovenior omtalt,
og det vil derfor veere naturligt her at begynde med en ner-
mere Redegerelse for de offentlige Finansers Indflydelse, der
normalt er ,Inflationens* vasentligste Drivkrait.

For indledningsvis at give en almindelig Oversigt er i
nedenstaaende Tabel 12 anfert Statens og samtlige Kommuners
lebende Udgifter og de opkrevede Skatter. Forskellem mel-
lem disse Beleb angiver det Underskud, der skal dakkes
ved Laan, ved Forbrug af Kassebeholdning o. s. v. eller som
for Kommunernes Vedkommende i ikke ringe Omfang har kun-’
net dekkes ved at forheje Indtegterne af de produktive Virk-
somheder.

Tabel 12,

Statsfinanserne Kommunernes Finanser
o Opkra o Opkrz-
Iﬁ?jhei?ti:; vede Forskel If]?jbil[‘tif vede Forskel

EMET siatter & Skatter

Mill, Kr. | ML Kreo © Mill. Kro o MillL Kr. Mill. Br. . Mill. Kr.

1913—14 ..... 111.4 94.8 - 16.6 93.4 | 749 =185
1514—15..... 1356.1 4.1 - 620 10246 780 0 2406
1915—16 ..... 185.2 115.1 == 70.1 1153 | 883 - ZG.8
1916—17 ..... 250.7 2192 = 315, 1405 116.8  —=23.7
191718 ..... JG5.6G Ja7.3 - 1L3 ) 187.0 1709 - 16.6
1918—19..... 615.8 3809 2239 248.3 202 =-45.6
1919—=320..... 532.6 | 5608 - 283 3015 2616 | --39.9
18920—21 ..... 995.2 1 S26.T - 285 34T 331.1 | = 13.6
1921—=22 ..... 459.4 4423 - 5710 3559 332.2 | =207
1922—23 . ..., 432.0 380.1 == 519 330.8 299.8 — 31.0
1923—24 ..... 402.3 4847 - 170 o o o

Det fremgaar nu allerede af denne Oversigt, at Under-
skudet for Kemmunernes Vedkommende er ret konstani, og
folgelig iettere har kunnet dakkes ved Erhvervsindtagter, hvor-
imod Statsfinansernes Underskud er starkt svingende og blev
desuden netop gennem Erhvervsvirksomhederne (Jembaner, Post
0. s. v.) starkt foreget.  Denne Kommunernes gunstigere Stilling
Jlaa naturligvis deri, at Militeerudgiiterne alene paahivilede Staten,
og at denne praktisk talt ogsaa tog den hele Understotielses-
vitksomhed paa sig, og hvor den ikke bar samtlige Udgifter
da i sterre Omfang end normalt refunderede Kommunerne deres
Udgiiter til Hjmwlpekasser, til Arbejdsleshedsunderstottelse 0. s. v,
Men hertil kom, at medens Kommunerne optog Laan i det fri
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Marked (hos Forsikringsselskaber, hos Banker og Sparekasser
og igennem Udstedelse af Obligationer), og i ikke ringe Om-
fang anvendte disse Laan til indtegtsgivende Virksomheder,
aptog Staten foruden de egentlig funderede Statslaan en sve-
vende Gald hos Nationalbanken igennem Overtrek paa sin
Folio-Konto hos denne.

Betragter man nu Forholdene i de enkelte Krigsaar, kan
det, som allerede bemeerket (5. 282) anferes, at Staten ved
Krigens Udbrud ikke havde Tilgodehavender af Betydning i
Nationalbanken, men derimod ved Traekning paa sine Tilgode-
havender i de evrige Banker tvang disse til Rediskontering i
Nationalbanken, hvorved dennes Vexelportefeuille steg starkt.
Om direkte Udlaan fra Nationalbanken til Staten var der der-
imod endnu ikke Tale. Men efter at der i Foraaret 1915 var
traadt en Ordning i Krait, hvorefter Nationalbanken kom til at
fungere som Bankier for Staten, begyndte denne at overtraekke
sin Foliokonto i Banken og ved Udlebet af Bankaaret
1914/15 (*'/: 1915) stod Staten i Debet med 20.3 Mill. Kr.
I Finansaaret 1914/15 var der nemlig et Underskud paa det
lobende Regnskab paa 34 Mill. Kr. [ det sidste Fredsaar
havde der vaeret et Overskud paa 12 Mill. Kr., men Militar-
udgifterne var i 1914/15 68 Mill. Kr. eller nasten 40 Mill.
Kr. hejere end Aaret fer. Til Dxkning af dette Underskud
havde Finanserne dels 10 Mill. Kr. udstedt som rentebazrende
Statsbeviser i Henhold til Lov af 2. August 1914, dels godt
21 Mill. Kr. Statsobligationer, der i Finansaarets Leb var ud-
stedt i Henhold til Loven af 2. November 1914 om et Stats-
laan paa 60 Mill. Kr., saaledes tilsammen 31 Mill. Kr. Heraf
var dog 16 Mill. Kr. medgaaet til Kapitaludgifter, saa der er
meget god Overensstemmelse med, at der kort elter Tillegs-
periodens Opher var en Gald til Nationalbanken paa 20 Mill.
Kr. — I Finansaaret 1915/16 var Militerudgifterne gaaet op
fra 68 til 86 Mill. Kr. og Understottelser til de indkaldtes
Familier og i Anledning af Arbejdsleshed m. v. havde foreget
Indenrigsministeriets Budget med 5 Mill. Kr.,, og Budgettet
var i det hele i Stigning paa Grund af Prisstigningen. Men
Skatterne var ogsaa i Stigning og Underskuddet paa det lo-
bende Regnskab blev derfor kun 43 Mill, Kr. Disse dak-
kedes rigeligt af de 60 Mill. Statsgaeldsbeviser i Henhold til
Lov 9. Juli 1915 og af de 21 Mill. Kr., der yderligere ud-
stedtes af Statslaanet af November 1914, selv om de 10 Mill.
Kr. Statsbeviser af August 1914 tilbagebetaltes i Finansaarets
Leb og medvirkede til, at de samlede Kapitaludgifter udgjorde
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32 ‘ﬂii] Kr. Der var saaledes et Overskud paa 81 —
(43 -+ 32) Mill. Kr. = 6 Mill. Kr. Finansministeriets Over-
treek ]ma sin Foliokonto i Nationalbanken pr. 31. Juli 1916
viser da ogsaa Nedgang fra Aaret fer, nemlig til 16,0 Mill
Kr. -—— Det folgende Finansaar 1916,17 viser meget store
Stigninger paa Udgifissiden.  De militere Ministerier er nu
tilsammen oppe paa et Buodget af 107 Mil Kr. og paa Fi-
nansministeriets Budeet opieres Dyrtidstilloee til Tjenestemaen-
dene med neesten 18 Mill. Kr, og Tilskudene til Kommu-
nerne i Henhold til Dyrtidslovene og Udgiiterne til Statens
Fremskaffelse af billige Neeringsmidler bringer Indenrigsmini-
steriets DBudeet i Vejret med 14 Mill. Kr. Paa den anden
Side indbringer den overordentlice Indkomstskat 70 Mill. Kr.
og Aarets lebende Underskud bliver derfor kun 8 Mill. Kr.
Staten forbedrer isvrigt i Finansaarets Leb sin Status meget
betydeligt, dels ved Udstedelse af for 25 Mill. Kr. laarige
Statsbeviser (Lov 15. Februar 1917), dels ved Udsledelse af
for 75 Mill. Kr. dels 10-, dels 13aarige Statsgaldsbeviser
(Lov 13. November 1916), dels endelig ved Udstedelse af
15 Mill. Kr. Statsbeviser i Henhold til Loven af August 1914
og af de resterende godt 14 Mill. Kr. af Laanct af November
1914, der eflektivt ialt gav 57 Mill. Kr. Disse Laaneind-
teegter i Forbindelse med Provenuet af Salget af de dansk-
vestindiske &er gav en samlet Kapitalindtagt for Finansaaret
paa 241 Mill. Kr., hvoraf 47 Mill. anvendtes (il Kapitaludgifter,
saaledes at Kassebeholdningen foregedes med 194 Mill. Kr.
Ved Finansaarets Udgang havde Staten bragt sit Overtraek hos
Nationalbanken ud af ‘Lf'cn:len og havde et Tilgodehavende paa
10,1 Mill. Kr. og den 31. Juli 1917 var Gwlden til Banken
kun 2,2 Mill. Kr. — Ogsaa det felgende Finansaar 1917/18
viser Balance, idet der er et Overskud paa det lsbende Regn-
skab af 7 Mill. Kr., tiltrods for, at de militaere Udgilter nu er
naaet op paa 113 BMill. Kr., Dyrtidstilleg til Tjenestemend
paa 30 Mill. Kr. og tiltrods for, at de sociale Krigsudgifter
paa Indenrigsministeriets Budget er gaaet op fra 18 til 102
Mill. Kr. Men Foregelsen af de overordentlige Indkomst-
skatter dekker fuldt wd Stigningen, og af det Statslaan paa
60 Mill. Kr., der optoges i Henhold til Lov 14. November
1917, kan de 40 Mill, anvendes til Tilbagebetaling af de i
forrige Finansaar udstedte Statsbeviser og Resten til andre Ka-
pitaludgifter. Statens Overtraek 1 Nationalbanken udgjorde der-
for ved Finansaarets Udgang kun 3,5 Mill. Kr., men allerede
ved Bankaarets Slufning var dette Geldsbeleb vokset til 43,6



305

Mill. Kr. — Det folgende Finansaar (1918/19), det sidste
Krigfinansaar, gav nemlig et meget betydeligt Underskud for
Statsiinanserne.  Militerudgifterne var ganske vist ikke meget
hejere end i de narmest tidligere Aar og udgjorde ca. 120
Mill. Kr., men alle Budgetter var stigende paa Grund af Pris-
stigningen og Dyrtidsudgifter, og Befolkningens Forsyning med
Levnedsmidler bragte Indenrigsministeriets Budget i Vejret med
200 Mill. Kr., op til ca. 320 Mill. Kr., og Dyrtidstillegget il
Tijenestemandene udgjorde godt 40 Mill. Kr. Samtidig gik
Udbyttet af Merindkomstskatten, der for dette Finansaar op-
krevedes paa Grundlag af Indtegterne i Blokadeaaret 1917,
steerkt tilbage og Underskudet paa det lebende Regnskab blev
154 Mill. Kr., jfr. ogsaa Tabel 12. Ganske vist optoges der
Statslaan til en nominel Vardi af 180 Mill. Kr., nemlig 60
Mill. Kr. 10aarige Statsgeeldsbeviser i Henhold til Lov 15.
Juni 1918 og 120 Mill., Kr. i Henhold til Lov 1. April 1919
(Rederlaanet), men det sidste jo ferst lige ved Finansaarets
Udgang, og Statens Geld til Banken var da den */3 1919
steget til 74,4 Mill. Kr., et Tal, der paa Grund af Udgifterne
til Senderjylland den 30. Juni 1919 var gaaet op til 134,7
Mill. Kr. — Det vil af den her givne Oversigt ses, at Statens di-
rekte Overtrek i1 Nationalbanken ferst ved Midten af Aaret
1918 bliver af sterre Omiang, saaledes at man folgelig ferst
ved Krigens Ophar kan tale om en ,aktiv Inflation® her i
Landet. Men det blev paa den anden Side szerlig skaebne-
svangerf, at Staten netop paa dette Tidspunkt i saa hej Grad
maatte ty til Nationalbanken, fordi netop nu Udsigterne til, at
Handelssamkvemmet atter kunde komme i Gang, naturligt for-
aarsagede et stigende Krav om Kredit fra Erhvervslivets Side,
og Kreditudvidelsen saaledes forceredes baade af de offentlige
Finanser og det private Neringsliv.

Hertil kom Laanene til Udlandet, der ydedes dels mod Depot i
Guld og Vexler, dels uden Depot som Kassekredit for de paagzl-
dende fremmede tyske, estrigske, engelske oy franske Banker,
Hensigten med disse Laan var i ferste Razkke at hjzlpe Udlandet
til Betalingsmidler for dansk Export. At denne Fremgangsmaade
fremmede Kreditudvidelsen er uwomtvisteligt, paa den anden
Side maatte uden en saadan Kreditydelse, hvor Nationalbanken
(og de private Hovedbanker) fik Tilgodehavender i danske
Kroner, disse Banker have aikebt Expcnrt:arerne deres Tratter
— for saa vidt Export da overhovedet var kommet i Stand —,
og Kebekraften i danske Kroner vilde vare blevet foreget
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i tilsvarende Grad, medens Bankerne havde siddet med
Krav paa de i Verdi stadigt synkende Mark og wostrigske
Kroner, hvorimod de efter den Ordning, der blev truilet, havde
Krav 1 danske Kroner og lik disse Tilgodehavender tilbage-
betalt til sidste &Jre.

I nedenstaaende Tabel 13 er af Nationalbankens Balance
uddraget Statens Overtrek paa sin Foliokonto og de fremmede
Bankers Konto Kurant-Gald ved Udgangen at hvert Bankaar:

Tabel 13.

Finans- - :
ITIi]'IiStEEjE’lS remmede 1 Tilxammcn

Foliokonto . Banker
Mill. Kr. 1 Mill. Kr. Mill. Kr.
CRTE I - =~ 20,3 _— == )3
CUTER £ D — 16.1 l == 4.2 | - DE.B
et I 1 - 22 = 76.G | = 75.8
GLTEI 1D - S == 43.6 | =833 | +=1369
T I 1 R 820 | =529 = 144.9
B 1020, it i 284 | -+ 9.1 = 37.5
-:HJIH Ig?li-l++r---|4|---4| _:_'HU.? ':_ {].5 _.. ﬁ].?
R £ . - 263 —_— == 25,3
M 1823, .. - 3.4 — - 34
e 1024, . e - 24,7 —_ - 247
M 1025, .. e e =k 105 - -~ 10.6

Ogsaa Udlaanene til de udenlandske Banker fager, som
det vil ses, Fart med Krigens Opher, is@r fordi lLaanene da
knyttedes sammen med de kvartaarlige Vareudvekslingsaitaler
med Centralmagterne og indgik som DBetingelse for, at vi fra
disse Lande kunde faa de Varer, vi saa haardt treengte til,
De 93,3 Mill. Kr., hvortil Udlaanene belsber sig pr. 31. Juli
i918, er endda ikke Maximun, som nogen Tid fer naacdes
med 118,1 Mill. Kr.

Det er disse Laan til Staten og til Udlandet, som i selve
Krigsaarene udgor sterste Delen af Posten: Forskellige Debi-
torer paa Nationalbankens Balance og som sammen med de
evrige udenlandske Tilgodehavender (Vexler paa og Korre-
spondenter i Udlandet, herunder Guldbeholdningen) foranle-
diger Stigningen i Seddelcirkulationen. Sammenl@gger man
Tallene i Tabel 13 med de ovrige udenlandske Tilgode-
havender, vil det wvise sig, at der fra ultimo Juli 1914 til

"ultimo Juli 1919 paa disse Poster i alt var en Stigning paa
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310,7 Mill. Kr., saaledes dazkkende langt den sterste Del af{
Stigningen i Seddelmangden paa 372,1 Mill, Kr. National-
bankens Udlaan til de private Banker var nemlig til langt hen
i 1918 praktisk talt det samme som ved Krigens Udbrud; den
indenlandske Vexelportefeuille, der pr. ultimo Juli 1914 wvar
59,4 Mill. Kr., var i Aarene 1915—18 30 & 40 Mill. Kr. og
naaede ferst pr. ultimo Juli 1919 op paa 73,8 Mill. Kr. Paa
lignende Maade wvar Laan paa Berspapirer praktisk talt ufor-
andret igennem samtlig Krigsaar paa godt en halv Snes Mill.
Kr., og naaede i 1919 op paa 25,7 Mill. Kr. Men dette be-
tyder, at de private Banker uafhangigt af Nationalbanken har
kunnet udvide deres Udlaan og dog uden Regres til Seddel-
banken haft den fornedne Kassebeholdning i rede Penge, saa-
ledes som det naermere er omtalt ovenfor og som det frem-
gaar af nedenstaaende Oversigt over Bankernes Tilgodehavender
paa Konto-Kurant i Nationalbanken, hvillket reprasenterer en
vaesentlig Del af deres Kassebeholdning:

Bankernes Tilgodehavende paa Konto Kurant
i Nationalbanken.

TR 13 1 S 7.3 Mill. Kr.
M 1815 e, 144 — —
M 1016 o s 717 — =
M 1917 ..... e 877 — —
LTPR [T 1 S 67.7 — —
T TR 11 1 B 908 — —
Ml 1920 ..o 142 — —
B 1021 o i 45.9 — =
1822 L., T03 — —
e 1028 e e 34.8 — —
B 1024 e 12,3 — —
1025 o e 443 — -—-

Krigsaarenes Kreditudvidelse blev saaledes her i Landet
muliggjort gennem Nationalbankens Optagning af de fremmede
Deviser, gennem dens Udlaan til Staten, hvilketr dog forst
bliver al nogen Betydning ved Krigens Opher, og gennem
Udlaanene til Udlandet, som paa et tidligt Tidspunkt og med
betydelig sterre Veegt ever Indflydelse. Da Nationalbanken
ad disse forskellige Veje udvider sin Seddeludstedelse i sti-
gende Omiang, kan de private Banker for deres Vedkom-
mende udvide Udlaanene i Overensstemmelse med de sti-
gende Priser uden at frygte Mangel paa Kontanter. Prisstig-
ningen i Indlandet holdes (il at begynde med nede ved
Maximalpriser; men dette maa snart opgives, og Staten ai-
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keber nu Producenterne (navnlig Landbruget) deres Varer {il
en Pris, som svarer til Verdensmarkedets og s®lger Varen paa
det indenlandske Marked wvasentligt billigere, idet den selv
baerer Forskellen. Saalenge Skatter og faste Statslaan dakker
de herved foranledigede Udeiiter, medvirker Staten kun i
mindie Omfang til Kreditudvidelsen, men da den almindelige
Varemange!l i alle Lande ved Krigens Alslutning bringer de
Differencer, Staten  efter den trufne Ordning for Levneds-
middelforsyningen skal udrede, op paa nforudset store Beleb,
bringes Statsfinanserne i Uorden, og Staten tvinges fil at tage
sin Tilflugt til Nationalbanken.

Da Krigen var ved st here op, havde saaledes paa den ene
Side Kreditudvidelsen taget et sterre Omfang end fer, paa
den anden Side skiitede nu vor gunstige Stilling overfor Ud-
landet, der havde bragt saa store fremmede Tilgodehavender
paa vore Hiender. Tabel 3, S. 286, viser, at Fragtindtegterne
kulminerede i 1918, samtidig med at Merindferselen tog til at
stige, og samtidig var (jfr. Tabel 4) for ferste Gang Indier-
sels- og Udlerselsmaengder lige store, et Forhold, der i det
folgende Aar gik i hejeste Grad over i vor Disfaver. Sely
om vi, som narmere udredet 5. 289, laa inde med betydelige
Fordrineer paa Udlandet, maa det dels erindres, at disse Krav
svandt ind ved Veerdiforringelsen i tyske og estrigske Tilgode-
havender, dels at Kravene om Genopiyldning af de temte
Lagre m. m. medisrte Begaer om meget store Belab i fremmed
Valuta. Herved var Grunden lagt til det Fald i Kronens ydre
Veerdi, der i de narmest Islgende Aar kun delvis heldtes i
Skak ved store offentlige Laan i Udlandet; hvad Prisniveauet
i Indlandet angaar, hindredes dette i at gaa ned igennem en
|bet_',rdf:hg Forhejelse af Arbejdslenningerne i 1918 og af Len-
iningerne  til offentlige  Tjenestemand 1 1919, idet ira da
}af Arbejdslennens Ha;dﬁ: kadedes sammen med Detailpristallet,
iog en Nedgang i Arbejdslennen derfor kun kunde ske efter
en Nedgang i Pristallet, medens Lenningerne for Tjeneste-
mandene sattes ikke lidet op og gjordes delvis afhangige al
Pristallet.  Siden hindredes en Kreditsammentraekning end-
videre ved Nationalbankens og Statens Stette til nedlidende
Banker.

Endnu skal i denne Sammenhaeng bereres ct Forhold af
stor Vigtighed, men hvis Betydning desvarre unddrager sig
nermere talmassig Bestemmelse; det er Spergsmaalet om
Mangden af de Varer, hvis Omsetning skulde formidles, i
Forhold til Betalingsmiddeliorsyningen. /. Kr. Lindberg har i
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Valutakonferencens Betankning (5. 318) segt at bestemme
Vareproduktionens Sterrelse som et Multiplum af Kronens
indenlandske Kebeevne og Pengeindi®gten i Landet. DBortset
fra, at der synes at vere Baand mellem Begivenhederne,
idet Pengeindtegternes Stigning paavirker Kronens for-
mindskede Kebeevne og omvendt, tror jeg ikke denne
Fremgangsmaade lader sig anvende, fordi Pengeindtzgterne
stammer fra hele Samiundets ekonomiske Virksomhed, me-
dens Kronens Ksbeevne beregnes fra et Faatal af Varer,
der kunstigt holdes nede i Pris, d. v.s. Kronens Kebeevne
bliver paa denne Maade for hej, og Multiplikationen giver for
stor en Vareproduktion, hvilket ggsaa synes at fremgaa af de
meddelte Tal, der for Krigsaarene viser en Vareproduktion
paa indtil 24 pCi., mere end i 1914, Det er allerede oven-
for gentagne Gange anfert, at Ind- og Udferselsmangderne i
Krigsaarenes Lob stadig formindskedes, til de i 1918 kun nd-
gjorde '/s af det normale; samtidig var Flaskeproduktionen
saa at sige hert op, Smerprodukiionen gaaet ned til langt
under Halvdelen af, hvad den wvar ler Krigen og Hestudbyttet
vaesentligt forringet; Antallet af Aigrede-Enheder, deri 1909—13
var 5.40 Mill,, var i 1915: 5.34; 1916: 5.23; 1917: 4.03
og 1918: 4.38 Mill. Men ogsaa den industrielle Produktion
var, at demme efter Arbejdsleshedstallene, i flere af Krigs-
aarene overmaade reduceret, hvilket ogsaa maatic blive Til-
fzldet under den svigtende Tillersel af Raa- og Hjlpestoifer.
Tages saaledes Gennemsnit af Arbejdsleshedsprocenterne for
Aarene 1911-—13 som det normale med 8.2 pCt., var Tallet
i 1914: 9.9; i 1915: 7.7; 1 1916: 4.9, men derefter starkt
stigende fra 9.2 i 1917 til 17.4 i 1818. Det synes efter
disse spredte Kriterier neppe urimeligt at antage, at den sam-
lede Varemangde, der skulde omszttes — navnlig paa Grund
af Nedgangen i Engros-Handelen -— efterhaanden i Krigens
Lob gik ned til henimod Halvdelen af det normale; naar
denne Nedgang opherte i 1918, har ogsaa det Beger, der
herved fremkom om Kredit til Indiersel og Produktion, bidraget
til den Forringelse af Kronens "L_fazr{li, der da satte ind. levrigt
maa det synes paafaldende, at Kreditudvidelsen ikke fik en
endnu mere prisdrivende Virkning, naar henses til Varefor-
mindskelsen, men Forklaringen maa formentlig vare den, at
Varerne i de Dage omsattes langt hyppigere end normalt, og
der derfor krevedes en langt sterre Mangde Betalingsmidler
til Oms=tningen end ellers.
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b. Sverige og Norge.

Medens det som paavist for Danmarks Vedkommende i
selve Krigsaarene i vasentlig Omifang var Laanene til Udlan-
det, der frigjorde de private Banker for Athengighedsforholdet
til Nationalbanken og muliggjorde det for dem at lade deres
Udlaansvirksomhed felge med Prisstigningen, forelaa tilsvarende
Udlaan ikke fra den svenske Riksbanks Side. Dette er
nermere omtalt ovenfor 5. 295, og det skal tiliejes, at der
heller ikke er ydet Staten Laan, idet ifelge indhentede Op-
lysninger ,Stalen ikke i et eneste Tilfzelde har overtrukket
sin Konto i Riksbanken. Statens Konto har altid udvist be-
tydelige Tilgodehavender“. Men da de svenske Privatbanker
udvidede deres Udlaansvirksomhed navnlig mod Krigens Slut-
ning, om end 1 vasentlig langsommere Tempo end de danske
(Oversigten 5. 294), maa det Spergsmaal opstaa, paa hvilken
Maade de da har erhvervet sig de fornedne Krav paa Riks-
banken for at kunne have Sedler nok til denne Udlaans-
Udvidelse. Det maa da i ferste Rakke frembyde sig til Un-
dersegelse, om Riksbanken i hejere Grad end Nationalbanken
har rediskonteret Vexler for Privatbankerne, thi hvis det er
Tilizldet, vil Privatbankerne jo herigennem iaa Dispositionsret
over de fornedne Sedler. Til Belysning af detie Spergsmaal giver
Tabel 14 de tre skandinaviske Bankers Vexelportefeuille ved
Aarenes Udgang, idet bemarkes, at hverken Nationalbanken
eller Norges Bank giver Oplysning om, hvor stor en Del af
Vexelportefeuillen der stammer fra Rediskontering, men i hvert
Fald er det for Nationalbankens ligesom for Riksbankens Ved-
kommende den alt overvejende Del.

Nu viser disse Tal, at Riksbankens Vexelportefeuille under
Krigsaarene er lavere end normalt, men dog ved Udgangen
af 1918 veaesentligt hajere, idet den samlede Portefeuille ligeer
120 og Rediskonteringen 60 Mill. Kr. hojere end ultimo 1913,
medens Stigningen for Nationalbanken kun er knap 20 Mill
Kr. Men det er altsaa ikke alene ad denne Vej, at de
svenske Privatbanker i Krigsaarene fik Sedler, selv om
Stigningen | Vexelportefeuillen har bidraget til, at den
svenske Seddelcirkulation fra ultimo 1913 til ultimo 1918 steg
fra 234.5 til 813.5 Mill. Kr. (jir. ogsaa Tabel 8, 5. 293),
medens Nationalbankens Seddelomleb steg fra 151.6 til 450.0
Mill. Kr., saaledes forholdsvis set ikke saa sterkt som Riks-
bankens. For dennes Vedkommende skyldes Seddelmaengdens
Stigning desuden Laan paa Obligationer, der udgjorde 16.1 Mill.
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Tabel 14. De skandinaviske Seddelbankers inden-
landske Vexelportefeuille.

MNational- Sveriges Rigsbank '| Norges
Ultimo banken Mill, sv. Kr. | Bank
r —-——— |

Mill. d. Kr. lalt 'heraf mlisk.:iMﬂ]. n. Kr.
December 1913........... 39.0 157.3 | 135.9 o0.0
— 194 63.4 1749 | 1586 99.6
— 1915, . e i e e 55.0 113.6 i 6.1 | 66,4
— 1916 ar.2 121.6 | 04.5 114.3
— | B I 35.6 1863 | 111.2 170.9
1918, ........u. a6.0 280.3 200.1 249.4
-— 1919........... 176.9 4534 | 4128 343.8
— I 1] 187.7 ad1.2 | 4303 440.3
e 1921......0v.0. 136.7 825.1 | 464.3 412.4
— 1992, . oo 249.6 4326 | 3314 339.3
-_— 1923, .. vunver 21253 | 435.8 3446 323.5
—- 1924, .. ..o hh .. 1586.9 454.8 361.4 244.3

Kr. ultimo 1913 og ved de felgende fem Aars-Afslutninger
henholdsvis 39.1; 21.8; 52.1; 120.8 og 180.2 Mill. Kr.,
medens Nationalbankens Laan paa Berspapirer gennem disse
Aar holdt sig nasten uforandret paa 10 4 15 Mill. Kr. Resten
af Seddelstigningen skyldes = for Rigsbankens Vedkommende
Guldkebene (jir. Tabel 10, S. 295), hvorved Guldbeholdningen
pr. ultimo 1918 var naaet op til 286.4 Mill. Kr. eller nasten
200 Mill. Kr. mere end ved Krigens Begyndelse. Da Na-
tionalbankens Guldbeholdning i Lebet af samme Tidsrum kun
stiger med godt 100 Mill. Kr., har Riksbankens Indkeb af
Guld altsaa betydet det samme for Tilvaeksten i den svenske
Seddelcirkulation, som de af Nationalbanken til vudenlandske
Banker ydede Laan gjorde for den danske (jir. Tabel 6). Men da
Riksbankens indenlandske Udlaan var sterre end Nationalbankens,
blev Stigningen i dens Seddelomleb altsaa sterre. Samtidig
laa dog den svenske Diskonto hejere end den den danske og
forandredes ret hyppigt, jir. omstagende Tabel 15.

Nu kan det nappe antages, at det er denne ringe Over-
vaegt i den svenske Diskonto over den danske, der i Krigs-
aarene holdt de svenske Bankers Udlaansvirksomhed langere
nede end de danskes, og heller ikke Mangelen paa Sedler,
thi Stigningen i Riksbankens Belaaning af Obligationer og
Udvidelsen af Diskonteringen ultimo 1918 viser, at Riks-
banken ikke, saa lidt som nogen anden Seddelbank, nagter
de private Banker de til deres Drift fornedne Sedler. Aar-
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Tabel 15. Diskontosatser.

National- | Sveriges MNorges
banken  Rigshank Bank
LoAvgnst .o vvn e, ABooosC i Bia 6
! 3 S Obndoooondononnag b G 61
4. e T T ri : G ') s
WY L 5 W os il
| 20, — i & ' ata
. S 6 fi 5l
l Godanmar ... e 5la 5 s 3t
20, Ma v r i innsrniiaaa Bl 8l 3
Ll I L 1 a 5"« )
13 December. o oo v ii i vnnnnnns 5 als 5
| T 5 5 5ta
’ T — e 5 5] 3
1016 § 29, — ittt 5 5 4'/s
I 18. OKlober......ooomnennns 5 5 5
10, November ......vvevenn.. 5 5'fe 5's
1917 { 28, September ... ..., 5 6 5
: 12, December . .u o ennninas 3 7 [}
1918 1. Februar « ... vivunnnnn Cean 5 6/ b

sagen til den svagere svenske end danske Kreditudvidelse
synes da at maatte seges andre Steder og ligger formodentlig i,
at den svenske Udenrigshandel baade fer Krigen og under
denne i Penge ikke havde sterre Omfang end den danske (jir.
Tabel 3, S. 286 med omstaaende Tabel 16). En nzernmere Un-
dersegelse af disse Forhold vil nemlig vise, at de private dan-
ske Bankers Udlaan i 1914 var af omtrent samme Sterrelse
som Vardien af Indferselen (ca. 800 Mill. Kr.), medens de
svenske Bankers Udlaan udgjorde 2474 Mill. Kr. overfor en
Indferselsveerdi paa kun ca. 730 Mill, Kr. Den Stigning i Ind-
forselens Veerdi, der fandt Sted, maa derfor, idet den med-
forer et omtrent lige sterkt stigende Behov for Betalings-
midler til at financiere Importen i de to Lande, forholdsvis
set bringe Betalingsmiddelforsyningen meget sterkere i Vejret
i Danmark end i Sverige. Det ses da ogsaa (Tabel 2 og
Tabel 8), at fra medio 1914 til medio 1918 stiger de dan-
ske Bankers Udlaan med 1475 Mill. Kr.,, men de svenskes
med 2231 Mill. Kr. eller med henholdsvis ca. 180 og
ca. 90 pCt. Dette Forhold var endnu mere udpraget i de
ferste Krigsaar, hvor Indferselsvaerdierne fulgtes ret n®r ad
og narmest laa hojere i Danmark end i Sverige. Men hertil
kommer et andet Forhold, nemlig dette, at i Sverige kan
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Tabel 16,
Sverige MNorge

N . .:.,' e
T = | =2 o T FE
] = o ® = = =%
] — L] = i (== h!‘_l
= = = = = =&
£ = E & = = =&

Mill, Kr. | MilLKr. Mill. Kr Mill. K. Ml B Mill. Kr.

L gy ey gy B47 817 30| 532 303 159
| s aaan oaanan Soe 727 772 | <= 42 367 410 157
1.3 - 1143 1316 |- 173 868 677 191
ey 1139 1556 |- 417 1354 988 366
L 759 1330 | =591 1661 @ 791 870
1918 ..ol 1233 1350 | = 117 12533 735 498
L e R R e o a aa g e 2534 0 1576 958 2584 782 1802
1920 ..., Faarreasaees 3314 2278 1036 3033 1247 1786
| AN e s ananncaannoanoe 1259 1087 162 1464 638 826
L2 S e an oo oaooaoaoe L1t4 - 1154 | == 40 1314 787 327
b R R R R n OO 0E 12495 | 1142 1530 1343 831 512
1924 .o iiieininienan, 1425 | 1261 164 1548 1064 484

Financieringen af Indenrigshandelen i1 stort Omfang gaa for
sig ved Trekning paa egne Tilgodehavender, fordi de store
Valutabelsb, som Udenrigshandelen bragte hjem, blev om-
sat op indsat i Bankerne. Desuden var Riksbankens Seddel-
udstedelse som navnt af meget stort Omiang, og ogsaa dette
har naturligvis bidraget til at skabe Indlaan og dermed et
mindre Krav om Udlaan.

Den svagere svenske Kreditudvidelse synes saaledes lige-
som den svenske Krones bedre Stilling end den danskes at
skyldes den gunstigere Stilling i udenrigshandelsmaessig Hen-
seende, som Sverige indtog, aldenstund Danmark til sin Ex-
port maa have en betydelig Indiersel, og naar den glipper,
som Tilfeldet var, standser ogsaa Exporten og dermed For-
tjenesten paa Omsztningen med Udlandet. Men Sverige kunde
fortsette sin Tra- og Malmexport og endda som ved For-
anstaltningerne i Pebruar 1816 tiltvinge sig Varer, og Omsat-
ningen med Udlandet gav dog et meget stort Overskud, en
ringere Kreditudvidelse og en haejere Kronekurs end i Danmark.

Det maa ogsaa antages, at det er de gennem Udenrigs-
handelen indvundne store Fortjenester i Forbindelse med Riks-
bankens betydelige Seddelemission, der har medfert den oven-
for omtalte forholdsvis ringe Diskonteringsvirksomhed fra Riks-
bankens Side. Og i denne Sammenhang ber det anferes, at
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selv. om den svenske Statskasse ikke direkte kunde trelke
paa Riksbanken paa samme Maade som Tilfzldet var i Dan-
mark, var Banken dog paa forskellig Vis Staten behjelpelig ved
Tilvejebringelse af Laan, ikke blot ved at vaere Deltager i
Konsortier, der overfog faste Statslaan, men ogsaa ved at dis-
kontere Riksgiildskontorets Vexler. Det ses saaledes af de
Oplysninger, der findes i Riksgiildskontorets 1. Aarbog (1920),
at Konloret i 1914 optog et Hypoteklaan i Riksbanken paa
23 Mill. Kr., i 1917 en Vexelkredit paa 58 Mill. Kr. og i
1918 paany en Vexelkredit paa 165 Mill. Kr. Men herud-
over optoges der Vexellaan med Riksbankens Hjwxlp, enten
~ved at Riksbanken direkte stillede Kredit til Riksgildskon-
torets Raadighed, eller ved at Riksbanken i sin Egenskab af
Riksgildskontorets Kommissionzer solgte Vexler til Almenheden,
Banker, Statsinstitutioner m. [l.“ (den anferte Aarbog S. 16).
Denne Fremgangsmaade lagde naturligvis et Dbetydeligt Pres
paa Riksbanken, bragte Diskonteringsbelebet i Vejret og der-
med Seddeludstedelsen, og Bet®nkelighederne herved blev
saa store, at Riksgildskontoret den 30. Maj 1918 traf en Kredif-
aftale med 23 Privatbanker om, at der til Kontorets Raadighed
skulde stilles et Beleb paa 550 Mill. Kr,, svarende til det
Beleb, Rigsdagen for 1917 og 1918 havde bevilget til Fi-
nancieringen af Befolkningens Forsyning med Levnedsmidler
og Brendsel. Herved lagdes der Beslag paa Bankernes Midler,
og de Penge, der normall var anbragie i Levnedsmiddel-
handelen m. v., fertes paa denne Maade tilbage til deres
naturlige Anvendelse, medens de tidligere havde veret ,hjem-
lgse“. Deite var ganske vist et almindeligt Statslaan, men et
kortfristigt, og det algerende blev, at hele Belabet blev til-
bagebetalt i Lebet af 1920, saaledes som det narmere skal
omtales under Behandlingen af Elterkrigsaarene.

Norge er det af de fre Lande, hvor Krediten efter de her
lorefagne Beregninger udvidede stmrkest, jir, Tabel 9, 5. 293,
Saa lidt som i Danmark har Seddelbankens direkte Udlaan til
Staten dog haft nogen aigerende Betydning for Bankernes Ud-
laansvirksomhed i seclve Krigsaarene, idet der, iielge indhen-
tede Oplysninger, alene foreligger Overtriek fra Statens Side i
Norges Bank med 14,8 Mill. Kr. pr. ultimo 1916 og 0,4 Mill.
Kr. pr. ultimo 1919, Derimod har Udlaanene til Udlandet
varet ret betydelige (jir. Oversigten S. 315).

Opgsaa de norske Banker havde saaledes udlaant store
Belab til Udlandet, om end ikke saa store som de danske;
paa den anden Side er Norges Banks Udlaan sterre end Na-
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Norges | Private | ...
Ultimo Bar:fk | Banker | Tilsammen
Ml Kr. I Mill. Kr. Mill. Kr.

1916......... ne L — | 1L

1917, . vnnns 210.2 | — | 2102
1918, . 00vuun. 1654 | 282 || 1936
1919, . ....... 430 | 269 | 69.9
1920, .. .0vunn 214 | 9 — 1 214

1921 .0vnas 13 | = | 13

tionalbankens, og bl. a. af denne Grund er det norske Seddel-
omleb steget fra 116 Mill. Kr. medio 1914 til 433 Mill. Kr.
medio 1919, medens Nationalbankens steg med ca. 50 Mill
Kr. mindre, nemlig fra 156 til 428 Mill. Kr. Men yderligere
viser Tabel 14, at Norges Banks Diskonteringsvirksomhed,
navnlig i de senere Krigsaar, tog et meget betydeligt Om-
tang samtidig med og som Felge af den starke Stigning i
de private Bankers Udlaan. Sammenholder man Tabel 2 og
Tabel 9 vil det ses, at medens de private Banker i Danmark
fra 1914 til 1919 firedoblede det udlaante Beleb, blev deite
nesten seksdoblet 1 Norge.

Om Stigningen i Diskonteringen efter Krigens Udbrud
siger Norges Bank i sin Beretning for 1914: ,Naar Diskonte-
ringen elter Krigens Udbrud steg saa starkt, hidrerer dette
fra, at Norges Bank wved Rediskontering stettede de private
Banker og Sparebanker rundt omkring i Landet i al forneden
Udstrekning, ligesom den ogsaa ydede Laan til Kommuner
til Indkeb af Fedevarer”. 1 det hele maatte selvialgelig For-
syning med Varer for et Land som Norge, der ikke kan bred-
fede sig selv, vare af sterste Betydning, og det kan da og-
saa antages, at det er dette Hensyn, der ligger bag ved Ban-
kernes steerkt stigende Udlaansvirksomhed. Hvis man sam-
menholder Tallene for Indierselen i Danmark og Norge
(Tabel 3 og Tabel 16), vil det ses, at de norske Tal i 1916
var paa Hejde med og i 1917 og 1918 laa vesentligt over
de danske, og Financieringen al denne store Import har da
naturligt kravet en betydelig Udvidelse af Bankernes Udlaans-
virksomhed.

For at faa et omtrentligt Billede af Indferselen i de tre
Lande, uden Hensyn til Forandringerne i Pengenes Verdi og
de ulige heje Valutakurser, er i nedenstaaende Tabel 17 med-
delt Tallene for Indierselens og Udlerselens Vagt:
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Tabel 17.
Danmark Sverige Morge

[ndforsel Udiorsel Indiorsel Udiorsel Indiorze]l Udforsel

ML G MElL . ML MEIL L MEHL O ML L
1913, oo e 7.8 1.5 R 16.0 a9 | 4.2
1984, et e 7.3 1.4 7.8 12 6 a1 1.7
[ s S 5.1 1.3 5.3 14.4 5.7 1.8
1916 ... ... ... 7.4 1.3 a9.0 13.9 a9 34
1917 . ... e o 4.2 0.5 3.7 10.9 3.3 2.1
1918, ........00us 3.8 0 4.2 4.6 b 1.9
1919, . ... oo 8.3 07 4.9 4.5 4.1 | L4
1920, . ... uh ... 2.7 1.1 6.1 111 4.2 2.8
2 1 5.5 1.0 | 3.9 8.7 .27 1 20
1922, ... ie i 7.3 1.2 | 5.5 12.8 4.1 | 34
1923, ... e 8.8 1.5 || 7.2 12.7 4.4 | 34
1924, ... . ... 9.9 1.7 8.3 14.9 5.0 36

Disse Tal kan naturligvis paa Grund af Varernes store
Uensartethed ikke sammenlignes fra Land til Land og kun
med alt Forbehold fra Aar til Aar. Men de giver dog et
formentlig tilforladeligt Billede af de Forskelligheder, som den
1 nerverende Afsnit. foretagne Undersegelse synes at vise har
veret medvirkende til Kreditudvidelsens Omiang i de tre
Lande, nemlig at den norske Import foregedes sterkere end
Importen i de to andre Lande, og at den svenske Udfersel
holdt sig vasentlig bedre end Exporten fra Danmark og Norge.

Hermed er Undersegelsen over Forholdene i de egent-
lige Krigsaar tilendebragt, og denne Undersagelse synes at vise,
at Bankernes Udvidelse af deres Kredit i det hele ikke over-
stiger, hvad Prisstigningen paa Verdensmarkedet og de sterkt
stigende Tiilerselsomkosininger for de overseiske Varer be-
tinger, og at den indenlandske Prisstigning derfor ikke skyldes
nogen ,aktiv Inflation“. Paa den anden Side er Kredit-
udvidelsen i Danmark og Norge sterre end i Sverige, fordi
disse Lande dels behever, dels har Mulighed for at forskaiie
sig sterre Tilfersler fra Udlandet end Sverige, og denne storre
Kreditudvidelse bringer i Forbindelse med et mindre Udbud
af fremmed Valuta den danske og norske Krones ydre Verdi
ned under den svenskes.

Til en vis Grad kan Betragtningen naturligvis siges at
bevage sig i Ring, fordi Stigningen i Indierselens Vardi ved
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Sammenligningen mellem Forholdene i de tre Lande anses som
medvirkende til Kreditudvidelsens Omfang, medens det paa
den anden Side kan siges, at netop Kreditudvidelsen mulig-
gor den foregede Import. Naar det alligevel synes mig be-
reltiget at gaa frem som sket er, ligger det deri, at efter-
haanden som Krigen skred frem, var det stadigt vanskeligere
at udvide Indierselen, fordi den af de allierede i stigende
Omiang begransedes igennem Kesiriktionerne. Indferselen laa
saaledes fast, og den Kredit, der oploges hos Bankerne, wvar
i ikke ringe Omfang bestemt ai, hvilke Mangder det i det
hele var muligt at indiere til de Priser, som disse smaa Lande
var uden Indflydelse paa. Naturligvis har der indenfor denne
Graense dog kunnet udvises et forskelligt Sken, og det kan
ikke omtvisles, at Sverige udviste sterre Tilbageholdenhed,
havde Opmarksomheden sterkere henvendt paa den penge-
politiske end varemasssige Side af Spergsmaalet end Danmark
og Norge. Alt i alt bliver Forskellen dog ikke stor, idet dan-
ske og norske Kroner i Sverige igennem hele Krigsperioden
som Regel kun noteres nogle faa Procent og kun ganske
overgangsvis lidt over 10 pCt. under deres Paritet.

Som Aarsag til denne den svenske Krones gunstigere
Stilling er foruden den ringere Kreditudvidelse anfert den
sterre Tilgang paa fremmede Befalingsmidler. Normalt vil Til-
gangen paa fremmede Betalingsmidler netop dakke, hvad der
kraeves til at betale Udlandet for leverede Varer og ydede
Tjenester, enten Befalingsmidlerne fremkommer gennem nor-
male Modydelser eller ved Laan. Men ogsaa her kommer
Krigsaarenes sarlige Indierselsvanskeligheder ind og medferer,
at de neutrale Lande saa at sige staar med Maengder af
Penge i Haanden uden at kunne faa Lowv til at kebe for dem,
men maa saxtle Menneskene paa indskreenket Forbrug af de
nedvendigste Livsgoder og sulte Dyrene eller slaa dem ned.
De store Fragtindtegter i Forbindelse med den ringe Mer-
indiersel eller endog Udferselsoverskud giver paa denne
Maade et ,Overskud* af firemmede Betalingsmidler, der
trykker Kurserne paa den fremmede Valuta og i sevrigt viser
sig ved, at der ved Krigens Sluning forefindes store Penge-
krav paa Udlandet.

Men foruden disse store Krav paa Udlandet, der hurtigt
brugtes op, overfertes der fra Krigsaarene til Aarene derefter
den hele Kreditm®ngde, som det var meget vanskeligt at holde
Styr paa. Tvartimod var den som et indesparret Dyr, der
faar sin Frihed: Krigsrestriktioneme i Udenrigs- og Indenrigs-
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handelen havde indskreenket det Omraade, Kebemidlerne kunde
anvendes overfor; nu udvidedes Omraadet og den saa lenge
indesparrede Foretagsomhed bragte i Forbindelse med de
skiftende Prisforhold de store Fremstod og de sterre Nederlag.
For sclve Krigsaarene var Kreditudvidelsen i de skandinaviske
Lande i Sammenligning med de ovrige Krafter, der var i
Virksomhed, wvtvivlsomt af forholdsvis mindre Betydning; sin
storste Betydning fik den ved at skabe en latent Kobekralt,
der blev gjort effektiv, da Krigsaarenes Forhindringer forsvandt.

[ det folgende Afsnit skal der som Afslutning paa Frem-
stillingen gives et ganske kort Rids af Begivenhederne i de
nazrmeste Aar efter Krigen, betingede som de var af de swr-
lige pengemassige Forhold, de egentlige Krigsaar havde fert
med sig.

3. Efterkrigsaarene.
A. Danmark.
a. Aarene 1919 og 1920 il Konjunkiuromslaged,

Den 9. November 1918 bred den tyske Har sammen,
og elter at Vaabenstilstanden wvar undertegnet den 11. No-
vember, paabegyndies de Forhandlinger mellem de Allierede,
der ferte til Fredsdiktatet i Versailles af 29, Juni 1916.
Kvelertaget om den tyske Civilbefolknings Strube lasnedes
ikke for Fredstraktaten var underskrevet, men overior de neu-
trale blev Forholdene ret snart bedre, ikke mindst fordi de
Allierede laa inde med betydelige Forraad af Varer til For-
syning af Harene og nu enskede at skille sig af med disse
Varelagre. Som et Led i denne Afsatningspolitik fra de
Allieredes Side maa ogsaa ses den i de ferste Maaneder af
1919 fira amerikansk Side ivarksatte Diskussion om Keben-
havn som Central for Forsyningen af Midt- og ©steuropa med
Levnedsmidler og andre Varer. Dette Reklameioretagende
lykkedes alt for godi, for saa vidt som der her indkebtes
store Varemangder paa Basis ai Forventningerne om ,Kjeben-
havn som Stapelplads for &sterssen®, under Paastanden om,
at Danmark nu havde sin Besegelsestid til at blive en Stor-
handels-Nation. Det var en Art Eiterkrigspsykose, der greb
Sindene og som Bankerne ikke mente at skulle eller ikke
kurde beherske, og Udlaansvirksomheden undergik en vold-
som Udvidelse, ira 2300 Mill., Kr. medio 1918 til 3100 Mill,
Kr. medio 1919, og videre til 3500 Mill. Kr. i 1920. Sam-
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tidig steg Nationalbankens Udlaan paa de forskellige Udlaans-
poster inkl. Forskellige Debitorer fra 210 Mill. Kr. den 31. Juli
1918 til 284 Mill. Kr. 1919 og 355 Mill. Kr. i 1920.

Men bortset fra den seerlige Varestrem, vi paa denne
Maade fik ind over os, beted Vaabenstilstandsaislutningen des-
uden, at alle Krigstidens Tilforselsrationeringer opheevedes, og
fra 9. Juli 1919 wvar praktisk talt de Handelsoverenskomster,
der havde fastsat Rationerne, ophzvede. Varer, der tidligere
var kebt, og Varer, der nu indkebtes til Udiyldning af de
temte Lagre, bragte Indierselstallene til at stige samtidig med
at Udierselen var nasten uforandret, fordi Svinebestanden var
slaaet ned, og det ferst var muligt efterhaanden at bringe
Koernes Malkeydelse op igen paa det normale elter den al-
vorlige Sulteperiode i Vinteren 1918 —-19. Indierselsveerdierne
steg og i nogen Grad Indferselsmangderne, medens Udferselen
i 1919 kun wvar lidet sterre end i det sidste Krigsaar.

Forinden nu disse Forhold seges narnere analyserede i
Fortsattelse af den for Krigsaarene foretagne Undersegelse,
skal det endnu navnes, at medens Verdensmarkedets Pris-
bevegelser under Krigsaarene i stadig stigende Grad mistede
deres Indflydelse paa vor Vareomsetning med Udlandet, fordi
Tilferslerne ikke kunde overstige de knapt tilmaalte Rationer i
Handelsoverenskomsterne, maatte en Prisstigning, da Tilfers-
lerne atter kunde foregaa, faa den s®dvanlige forcerende Ind-
flydelse paa Importen. Og Forholdet ude var ved Krigsafslut-
ningen det, at Priserne, da Krigens Opher var i Sigte, be-
gyndte at falde under en almindelig Forventning om, at
Fredens Indtreeden okonomisk vilde betyde en Genoptagelse
af den produktive Virksomhed. Saaledes holdt Verdensmarked-
Priserne sig uden Forandring paa deres Hejdepunkt fra August
til November 1918 og {aldt derefter til Marts med naesten
10 pCt. Men i de Forenede S5tater, hvis Penge- og Pris-
politik nu var bleven afgerende for Verdenspriserne, fandt
incen Kreditsammentreekning Sted, Diskontosatserne holdtes
uforandrede lave, navnlig af Hensyn til de offentlige Finanser,
og da det store Victory loan fremlagdes i Maj 1919 og i
stort Omfang optoges af Federal Reserve Bankerne, stimule-
redes derved den ny Prisstigning, som allerede da wvar paa
Vej. Den kommercielle Kredit udvidedes yderligere og en
ny voldsom Prisstigning finder Sted til hen i Sommeren 1920,
da de meget steerke Diskontoforhsjelser omkring Nytaar 1919
-—20 begynder at virke, stottede af en Krise, der begyndte i
Jst-Asien ved at den kinesiske Befolkning som Protest mod
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den japanske Politik overior Kina bovkottede japanske Varer,
derved opstod Pristald 1 Japan, faldende Selvpriser og felgelig
forringet Kebeevne i Ost-Asien og Indien. Men Amerikas
Eksport til ©st-Asien havde netop da taget et stort Opsving,
og de Vanskeligheder, der nu opsted, forstierkedes ved en
kraftie Kreditindskrienkningspolitik fra Federal Reserve Banker-
nes Side, og Priserne gav sig il at falde. Fra Amerika sprang
Krisen over il Buwropa, og paa mindre end et Aar faldt Ver-
densprisniveanet med nwmesten 50 pCh

Denne voldsomme Prissvingning bidrog paa sin Vej opad
til den stigende Eftersporgsel her i Landet efter fremmed Va-
luta, fordi ©Insket om at deltage i denne sidste Krigskonjunk-
tur over alt var stor oz stottedes af Bankernes Udlaanspolitik,
og bragte siden paa sin Vej ned ad Bega®ret efter Valuta til
fuldstendigt at de ud, saaledes at vi f. Eks. fik et Fald i
Sterlingkursen paa 7 Kr. fra 25,83 den 25. November 1920
til 18,85 den 25. Januar 1921, d. v. s. nejagtigt i Lebet af
to Maaneder. Dette var de @ndrede psykologiske Virkningers
Indilydelse paa Valutakurserne i Renkultur, men da alle evrige
ekonomiske Faktorer ikke kunde betinge saa lav en Kurs, steg
den paany.

Spergsmaalet om den danske Papirkrones Vardiforringelse
var nu blevet et ,Valutaspergsmaal®, ikke blot fordi Veksel-
kurserne viste klart for Alverden, at den danske Krone var
sterkere deprecicret end den svenske, £ og Dollar m. fl., me-
dens der under Krigen dog altid havde varet den Trest overior
Dyrtiden, at Kronen stod hejere end Vestvalutaerne, og det
hele Sporgsmaal om Montens Veardiforringelse derfor blev
uklart. Men vi havde ogsaa faaet et ,Valutaspergsmaal“ af
den Grund, at med den genoptagne Vareudveksling kom Va-
lutakursernes Bevagelse til at paavirke Importens Omiang og
Eksportens Konkurrenceevne, og efter Prisreguleringsforanstalt-
ningernes Ophavelse det indenlandske FPrisniveau i et helt
andet Omfang end under Krigen. Samtidig med, at der nu
eiter Krigens Afslutning opstod Mangel paa fremmede Beta-
lingsmidler, kom det for Indlandets Vedkommende til en uham-
met Prisdannelse, der hurtigt indstillede sig efter Kurserne paa
den fremmede Valuta, et for Danmark ganske srligt Forhold,
tordi vore Levnedsmidlers Pris i Indlandet i hejeste (Grad er
athangig af Sterlingkursen; men denne indenlandske Prissdan-
nelse var, blandt andet paa Grund af de sarlige Lennings-
maader efter Pristal, en kraitlig Stette under det Niveau, der
var ansat af Kursen paa de fremmede Valutaer,
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Manglen paa Betalingsmidler fremkom ved, at der for de
to Aar 1919 og 1920 var en Merindiersel paa nar op mod
3 Milliarder Kr., hvoral Fragtfarten, hvis Bruttobelsb var paa
godt 1 Milliard, felgelig kun har kunnet dakke en ringe Del.
Denne store Merindfersel var en Felge af, at Varerne, der wvar
kobt og betalt i Krigsaarene, nu stremmede ind, men ogsaa
en Felge af, at Lagrene var udtemt, at der kravedes Gedning
og Foderstoifer til Landbruget, at der som navnt spekuleredes
i Afsmtningsmarkeder syd- og estpaa, og tillige en Folge al
Prisstigningen i 1919—20. Men det er trods alt dette veerd
at bemzrke, at Maengden af de indferte Varer hverken i 1919
eller i 1920 rundt regnet naaede op til mere end 90 pCt. af
Indferselsm&ngderne i 1913, og at de uhyre Verdibeleb fol-
gelig skyldtes Prisstigningen, der bragte Pristallet for 1919 op
til over tre Gange Grundtallet og for 1920 til over fire Gange.
Paa den anden Side var Eksporimangdermne i 1919 end ikke
oppe paa Halvdelen af det normale og naaede forst i 1920
op imod Indferselsmangden, og Pristallet for Eksporten laa i
1919 lidt under, i 1920 vaseniligt under Pristallet for Im-
porten. Medens der med Hensyn til de nzrmere Enkeltheder
ievrigt i Vareomsatningen i disse Aar skal henvises til det
handelsstatistiske Ovwersigts-Tabelvark ior 1914—19 og til Ta-
belvaerkerne for de enkelte Aar, skal det endnu i Almindelig-
hed bemerkes, at de Varer, vi importerede i 1919 og 1920
i vaesentligt Omfang var ferdige Forbrugsvarer, som de Al-
lierede navnlig i 1919 var meget ivrige elter at overlade os,
medens vi begge Aarene fik langt mindre f. Eks. af Majs, af
Oliekager og af Kul end umiddelbart far Krigen. Sksevheden
i Handelsbalancen forsterkedes yderligere ved, at den engelske
Stat havde overtaget Kulproduktionen og dikterede Eksport-
priser af en saadan Hejde, at medens vi i 1913 indferte 3,5
Mill. t Kul og Koks til en Vardi af 70,5 Mill. Kr., maatte vi
i 1919 betale 266 Mill. Kr, for 2,3 Mill. t og i 1920 endog
566 Mill. Kr. for 2,7 Mill. t. Paa den anden Side opretholdt
England ogsaa Kontrollen med Levnedsmiddelimporten helt til
1. April 1921, og medens dette havde mindre Betydning for
Udfarselen af Flaesk, hvoraf vi paa Grund af Nedslagtningen
af Svinebestanden kun kunde levere mindre Kvanta, blev det
at stor Betydning for Smareksporten, der ret hurtigt naaede
godt op, men for hvilken vi maatte akceptere Priser, der var
altior lave baade i Forhold til Kulpriserne og ogsaa fordi Foder-
stoffernes Pris ferst efterhaanden indstillede sig efter det faer-
dige Produkts. -
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Dog, alt dette er jo kun forskellige ydre Forhold, der
medierte det store Underskud paa Handelsbalancen i de to
Aar. For at komme dybere ind i det pengemsessige Problem,
der forelaa, maa det underseges, dels hvilke Forhold der blev
bestemmende for den sterke Kreditudvidelse og den dermed
folgende Foregelse al Betalingsmidler i danske Kroner, og des-
uden saa vidt gerligt klarlegges, hvorledes fremmede Betalings-
midler skaifedes til Veje til Daxkning af den Eftersporgsel, der
var opstaaet,

Til nzrmere Belysning af del ferste al de to saaledes
opstillede Spergsmaal skal den paa 8. 305 afbrudie Redegarelse
for Statens Finansiorhold genoptages. Der sluttedes paa det
angivne Sted med Finansaaret 1918—19, idet tilfejedes, at
den 30. Juni 1919 var Statens Overtrk paa sin Foliokonto
i Nationalbanken gaaet op til 134,7 Millioner Kr. Imidlertid
gav de extraordinare Indkomstskatter for Finansaaret 1919---20
meget store Belob, nmsten 100 Mill, Kr, mere end 1 det fore-
gaaende Finansaar, dels fordi Indtegterne i 1918 fled rige-
ligere end i 1917, da Blokaden ivaerksattes, dels og iseer fordi
det stadig stigende Prisnivean tilsvaredes af et stigende Ind-
tegtsbeleb i Kroner, og den veasentligste Skatteart, Merind-
komstskatten, stadig beregnedes paa Grundlag al Forskellen i
Indteegten direkte maalt i Kroner mellem det paageldende Aar
og de forste Krigsaar. Desuden gik Udgifterne, blandt andet
paa Grund af Sikringsstyrkens Oplasning, betydeligt ned, og
det lebende Regnskab for 1919—20 sluttede derfor med et
Overskud paa 61 Mill. Kr. Da der foruden det tidligere pr.
1. April 1919 optagne Statslaan paa 120 Mill. Kr. i Henhold
til Lov af 8. August 1919 optoges et nyt Laan (Genforenings-
laanet) paa 145 Mill, Kr., havde Staten ved Finansaarets Ud-
gang et Tilgodehavende paa sin Konto i Nationalbanken paa
56,4 Mill. Kr. [ Finansaaret 1920—21 gik Provenuet al Ind-
komstskatien (og af Bersskatten) en Del tilbage, og da Ud-
gifterne stadig var i Stigning, dels paa Grund af den kostbare
Kornlov for Hestaaret 1920—21, dels fordi det var det ferste
Finansaar, hvori Lenningsloven af 12, September 1919 var fuldt
ud geldende, hvorior Lenningsudgiiterne ansloges til at ud-
gore 60 Mill. Kr. mere end under de tidligere Lenningslove
(Folketingets Forhandlinger 1918-—19, Sp. 6274), blev Finans-
aarets lebende Underskud nasten 57 Mill. Kr.  Til Dakning
herai og til Udbetaling til Tyskland for overtagne Aktiver i
de senderjvske Landsdele optoges i Henhold til Lov af 23.
Oktober 1920 et Laan paa 25 Mill. Dollars, det ferste uden-
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landske Statslaan siden Krigens Udbrud, hvilket fertes til Ind-
teegt med 150 Mill. Kr. Heraf udbetaltes godt 101 Mill. Kr.
til Tyskland, hvilket tilsammen med andre Kapitaludgifter gav
et Underskud paa Kapitalregnskabet paa 50 Mill. Kr. Ved
Forbrug af Kassebeholdning dekkedes Underskudet, og Statens
Overtreek 1 Nationalbanken ved Finansaarets Udgang den 31.
Marts 1921 var kun 6,6 Mill. Kr.

Samlede Udlaan.

1918 ¥/: 1919 f/5 1920 /51021
Mill, Kr. Mill. K. Mill. Kr.  Mill. Kr.

Privatbanken . ........... 326.9 430.5 4601 441.8
Landmandsbanken . ....... 797 0 1101.3 1209.9 10490.7
Handelsbanken .. ........ . -4242 - 496.4 509.2 561.3

Tilsammen... 15481 20282  2229.2  2193.8

Som det nu fremgaar af disse Bemarkninger (jir. ogsaa
Tabel 13), havde Staten gennem Aaret 1919 et betydeligt
Overtrek i Nationalbanken, og de private Banker kunde derfor
stadig forege deres Udlaan uden at maatte gaa til National-
banken om Rediskontering. [ ovenstaaende Oversigt er der
foretaget et Sammendrag af Udlaanskontiene (inkl. Forskellige
Debitorer) for de tre Hovedbanker, og det vil ses, at disse fra
1918 til 1919 foregede deres Udlaan med 500 Mill. Kr. Sam-
tidig steg Nationalbankens Vexelportefeuille kun fra 40,1 til
73,8 Mill. Kr. og Laan paa Berspapirer fra 13,9 til 25,7 Mill.
Kr. Men i det foelgende Aar, da Staten paa Grund af for-
navnte Forhold havde Tilgodehavender i Banken, og da Til-
bagebetalingen af Laanene til Udlandet nasten var tilendebragt,
steg Nationalbankens Vexelportefeuille, skent de tre private
Banker kun satte deres Udlaan op med 200 Mill. Kr., fra 73,8
tii 198,0 Mill. Kr. og Udlaan paa Berspapirer fra 25,7 til
439 Mill, Kr.

Paa samme Maade som navnlig Udlaanene til Udlandet
muliggjorde det for de private Banker i Krigsaarene at udvide
deres Udlaansvirksomhed uvafh&ngigt af Nationalbanken, saa-
ledes gav nu i 1919 Statens store Overtrek de samme For-
hold. 1 1920 formindskes denne Seddelpengerigeliched, og
Nationalbanken fortsaetter sin Diskontoforhejelsespolitik, der alle-
rede var begyndt i 1919, ved at Satsen den 3. Januar sattes
op til 3'/e fra de 5, hvorpaa den havde staaet siden 10. Juli
1915. Den 7. Oktober 1919 lagde yderligere '/: pCt. paa,
og fra 16. April 1920 forhejedes Diskontoen til 7 pCt. Den
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Diskontopolitik, Nationalbanken forte, var ikke sarlig kraftig,
som nedenstaaende Oversigt  viser baade svagere og mere
uelastisk end Sveriges Riksbanks; Aarsagerne hertil angives i
Nationalbank-Beretningen for 1919—20 at wviere Hensynet til
Sparckasser, Obligationskurser, Byggevirksomhed m. v. og
desuden Bankens Tvivl om  Diskontoforhejelsens  Elffektivitet
overfor de store Prisdifferencer, der da var Tale om, og Umulig-
heden af med en hejere Diskonto at hidlokke fremmed Kapital,
og Nationalbankdirekter Ussing har i en Redegerelse til Valuta-

Tabel 18, Diskontosatser,

Bank of = Sveriges MNorges ' Matignal-
England : Riksbank Bank banken
j 1, Januar......, 5 7 i 3
1918 1. Februoar ... ... 5 6''e 6 5
| 21, Marts........ 5 7 6 . 3
3. Januar..... 5 | T (i L &Yl
25 April.... ..., ) G [ . 5
9, Maj......... 5 6 s 5 o &ls
1919 1 12, Juni......... 5 6 5'f 5'/s
7. Oktober...... 5 [ 5l &
. November.... i |6 Gl fi
28, December .. .. L] G i ti
I 19, Marts, .. ..... G 7 [ | 6
15. April . ouun. .. 7T 6 | 7
e | 25 Joni... T T 7 | 7
. 17, September . 7 booThe 7 | 7

konferencen 1923 (dennes Forhandlinger 5. 326) narmere ud-
dybet og dokumenteret Bankens Opfattelse og yderligere anfart
Hensynet til de da forestaaende Afstemninger i Soenderjylland
som Grund til en varsom Diskontopolitik.

Imidlertid wvar det altsaa i 1919 navnlig Nationalbankens
Udlaan til Staten, i 1920 iser Bankens Rediskonteringsvirk-
somhed, der gav de private Banker de fornedne Sedler til
Kreditudvidelsen, og denne medferer atter Muligheden for den
store Import og for den sterke Efterspergsel eiter fremmed
Valuta.

Til nazrmere Belysning af, hvoerledes Dakningen af den
store Merimport i 1919 og 1920 fandt Sted, skal det anferes,
at i de to Aar androg Merimporten (jir. Tabel 3) nzrved
2,9 Milliarder Kr., hvorai Netto-Udbyttet ai Fragtiarten og
anden Virksomhed i Udlandet maaske kan antages at have
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deekket de 0,9 Milliarder. Tilbage er altsaa 2,0 Milliarder.
Til Deekning heraf havde vi pr. ultimo 1918 450 Mill. Kr.
udenlandske Tilgodehavender, bortset fra Nationalbankens Guld
(jir. Tabel &) og 300 Mill. Kr. for Varer, der var betalt, for-
uden at Beholdningen af fremmede Veerdipapirer her i Landet
maaske kan anseettes til at have oversteget Veerdien af danske
Papirer i Udlandet med 30 Mill. Kr., alisaa ialt 800 Mill. Kr.
Da Det statistiske Departements Opgerelse over Kapitalbalan-
cen overfor Udlandet ved Udgangen af 1920 viste en Netto-
Geld paa henved 700 Mill. Kr.. har vi altsaa paa de to Aar
dels forbrugt de 800 Mill. Kr. og derefter stiftet Geeld for
700 Mill. Kr., tilsammen 1500 Mill. Kr. Der mangler saaledes
regnskabsmassig Deekning for 500 Mill. Kr., der ad forskellige
Veje er undsluppet Opgerelsen, maaske navnlig den pr. ultimo
1920 eller fremkommen som Felge af den sarlige Usikkerhed,
der er knyttet til Beregninger af denne Art under saa svingende
Valutakurser, som da forefandtes. Men vasentligere er det, at
i de 700 Mill. Kr., til hvilke Netto-Galden pr. ultimo 1920
er opgjort, er indbefattet dels Statslaanet af 23. Oktober 1920,
dels et Kommunelaan paa 15 Mill. Dollars, ialt 250 Mill. Kr.,
som alle ferst var til Disposition ved eller eiter Udgangen af
1920. Der har saaledes i Virkeligheden varet en meget stor
Mangel paa Betalingsmidler, og naar dette ikke kom til at give
sig endnu sterkere Udslag end i en Hojeste-Kurs paa Sterling
af 25,83 den 25. November 1920 og en Dollar-Kurs paa 7,68
den 9, November, maa en medvirkende Grund hertil have
veeret, at Priserne i Aarets to sidste Maaneder var i hastig
Nedgang, hvilket medferte en starkt formindsket Efterspargsel
efter Betalingsmidler.

Der har saaledes i disse to Aar paa den ene Side varet
en stor Mangel paa fremmede Betalingsmidler, samtidig med
at Kredittallet (Tabel 2) gik op til 310 for 1919 og 347 for
1920, og derved bidrog til at bringe Prisen paa den fremmede
Valuta op. Ogsaa det indenlandske Prisniveau steg, ftil 211
for 1919 og 262 for 1920, idet det maa antages, at der af
indenlandske Varer overfor denne store Foregelse i Betalings-
middelforsyningen har vzeret faerre end normalt i disse to Aar,
F. Eks. var Hastudbyttct i 1918 kun 4,38 Millioner Afgrede-
enheder, i 1919 5,02 og endnu i 1920, da de senderjyske
Landsdele er medoptagne i Heststatistikken: 5,34 mod 5,40
Million i de sidste Aar fer Krigen for Kongeriget nord for
Kongeaaen. Indierselen var ringere end normalt, Produktionen
af Smoer og Flesk ligeledes, og ogsaa den indusirielle Pro-
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duktion var i 1819 efter Arbejdsleshedsprocenten at demme
under det normale, idet denne udgjorde 10,9 mod 7,5 pCt. i
1913, T 1920 var Arbejdslashedsprocenten derimod gaaet ned
til 6,1 pCt som Gennemsnit af Aaret.

b. Aarcne efter Konjunkiuromslaget § 1920.

Det Prisfald, der satte ind i Sommeren 1920 og naazede
hertil i Efteraarets Leb, bragte som navnt en stor Lettelse paa
Valutamarkedet med sig.  Aarets Merindfersel androg kun 133
Mill. Kr. og Bruttofragten 205 Mill.  Valutakurser og Priser
naaede i Loebet af 1921 saavidt ned, at Finanstidendes Pristal
ved Aarsskiftet 1921—-22 stod paa lidt under 180 og Sterling-
kursen paa 20 a 21 Kr. Paa dette Niveau holdt nu baade
Engrosprisniveauet og Vexelkurserne sig i 1922, men der var
dog en svag Tendens til Stigning igennem Aaret. Tabel 2
viser, at der ganske vist fandt en Reduktion Sted i Bankernes
Udlaansvirksomhed fra medio 1921 til medio 1922, men denne
har dog ikke veeret tilstraekkelig til at hindre, at Merindferselen
blev fordoblet i Vardi fra det foregaaende Aar, navnlig fordi
Indisrselsmangden steg langt steerkere end Udfarselsmeengden.
Da samtidig Fragtiarten gav et ringe Udbytte, vilde der utvivl-
somt vare indtraadt en betydelig Stigning i Valutakurseme,
hvis ikke Staten paany ved Lov 19, December 1921 havde
optaget et amerikansk Laan, denne Gang paa 30 Mill. Dollars,
og Kowmunerne et nyt Laan i Foraaret 1922 paa 2 Mill. Pund,
foruden private Laan (jir. i det hele for disse Aars Vedkom-
mende de regelmassige Oversigter i Statistiske Efterretninger).
Desuden forbrugte Bankerne af deres Tilgodehavender i Ud-
landet 70 Mill. Kr. Det skal dog tilfajes, at der i RKealiteten
ikke er forbrugt saa meget, fordi i de 70 Mill. Kr., hvormed
Netto-Tilgodehavendet er formindsket, indgaar ogsaa Tabet paa
Marktilgodehavenderne ved Markkursens endelige Fald. Endnu
ved Begyndelsen af 1922 havde en Mark dog veret nasten
3 Ere vaerd, men ved Aarets Udgang var Kursen 0,07 Kr.
pr. 100 Mark, d. v.s. at 1 Mark end ikke var "/iw ©re verd.
De ca. 1200 Mill. Mark, vi netto havde tilgode ved Aarets
Becyndelse og hvis Vaerdi i danske Kroner androg ca. 35 Mill,,
var altsaa tabt. Sperger man om Landets samlede Tab ved
Markens ©delmggelse, bliver Belobet dog vasentlig storre og
kan maaske uden stor Fejl regnes til at have ndgjort de hen-
ved 100 Mill, Kr., som Tilgodehavenderne belab sig til i 1920,
da Markens Verdi svingede imellem 10 og 20 Ore.
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Men den Tendens til Stigning i Prisniveauet og Valuta-
kurser, der var igennem Aaret 1922, slog i 1923 igennem.
Den ydre Foranledning synes at have vseret Uroen omkring
Landmandsbanken og Bankens Rekonstruktion i September 1922
(Lov 21. September 1922), men det indre Grundlag for Stig-
ningen forelaa allerede forinden. Saaledes havde National-
bankens Stette saavel til Diskontobanken som Landmandsbanken
i Lebet af 1922 bragt Udlaanene op over, hvad de var under
Hoejkonjunkturen i 1920, saaledes som nedenstaaende Tal viser:

Nationalbankens Udlaan

7 1920 My 1922
Mill. Kr. Mill. Kr.

Laan paa Berspapirer m.v............ 43.6 80.9
WVeksler paa Indlandet .............. 1980 185.7
Forsk, Debitorer ..o ooi e . 113.2 127.7

Tilsammen. .. 356.8 403.43

og naar denne Stigning ikke influerer paa Seddelomlebel og
dermed paa Kreditindexet, skyldes det den Omstendighed, at
ved Udgangen af Bankaaret 1921—22 indestod af de udlaante
Midler 114,7 Mill. Kr. paa Kontokurant i Nationalbanken, en
latent Kebekraft, som i de folgende Maaneder gjordes efiektiv.
Afviklingen af Udlaansvitksomheden har altsaa paa den cne
Side ikke wveeret saa stor, som Tabel 2 viser, paa den anden
Side var Aaret 1923 igen wvanskeligt, idet Fragtfarten gav for-
holdsvis ringe Deakning til Hj®lp for Indierselen, og da der
ingen ny Statslaan m. v. optoges i Udlandet, var Valutamar-
kedet i en evig Uro, hvor det, som Det statistiske Departe-
ments Betalingsbalance for Aaret viser, var af sterste Vanske-
lighed at skaffe den fornedne Dakning. Den Lov af 16, No-
vember 1923, som blev Resultatet at Nationalbankens Valuta-
konierence i August-November, og i Henhold til hvilken Egali-
seringsfondet oprettedes, var da kun et Halmstraa, og de 5
Mill. £, som stilledes til Raadighed, forsvandt meget hurtigt
til Afhjelpning af det Underskud, Betalingsbalancen krevede
dakket, og som var blevet yderligere foreget ved, at Pris-
niveauet (Finanstidendes Pristal) i Aarets Leb var steget fra
151 til 223, og saaledes i hej Grad havde virket inciterende
paa Importen.

Baade Prisniveauet og Valutakurserne var derefter ved Be-
gyndelsen af 1924 naaet nogenlunde til Ro, med et Engros-
Pristal paa omkring 225 og en Sterling-Kurs paa ca. 26 Kroner.
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Og selv om de private Banker kun langsomt afviklede deres
Udlaansvirksomhed udover hvad Bankstandsninger og private
Firmaers Sammenbrud forte med sig, og Nationalbanken endog
udvidede sine Udlaan, der pr. */7 1924 var naaet op paa
477,7 Mill. Kr., var Forholdene dog nu i det hele ved at
indstille sig paa det Niveau, der kan karakteriseres ved en
26 Kr. bterling-Kurs.  Tilmed wvar Aaret 1924 pgunstigt med
Hensyn til Fragtfart, og Eksporten gav store Beleb hjem, og
da Nationalbanken ved sit Cirkulare af 6. Marts 1924 med
megen Styrke optog Kreditindskrankningen som Ledesnor for
sin Pengepolitik, stabiliseredes Markedet yderligere.  Loven
om Valutaforanstaltninger af 20. December 1924 havde da et
ypperligt Grundlag at virke paa, hvilket ogsaa viste sig i den
betydelige Bedring al Kronens Verdi, der indtraadte i de forste
Maaneder af 1925, for den store Arbejdsstandsning satte Krone-
kursen op og hidkaldie den uden- og indenlandske Spekula-
tions Interesse for yderligere at presse Kronevardien | Vejret.

B. Sverige og Norge.

Som det fremgaar af Tabel 7 faldt den svenske Krones
ydre Vardi i Lebet af 1919 forholdsvis set nmsten lige saa
sterkt som den danskes, hvorfor ,Disagicen” i dette Aar holdt
sig uforandret. Men i 1920 var Nedgangen vasentlig sterkere
for den danske end for den svenske Krone, selv om ogsaa
denne faldt ikke lidet og for Konjunkturomslaget var naact
ned under 75 pCt. af den gamle Guldparitet. [ store Trek
synes Forholdene at have wvaret de samme i Sverige som i
Danmark: Varehungeren eiter Blokadeaarene og de tidligere
indkebte Varer samt Tilbagebetalingen af de til Udlandet ydede
Laan bringer Indierselen i Vejret, og dennes Vardi vokser
desuden starkt paa Grund af Prisstigningen ude og hjemme,
ligesom den yderligere forceres af denne Stigning i Priserne.
Men da den svenske Udlersel giver naesten 1 Milliard mere i
svenske end den danske i danske Kroner, og Indferselens
Vardi i de to Lande er den samme, skal der altsaa i Dan-
mark dakkes en Milliard Kr. mere end i Sverige. Da Sve-
rige efter den foran foretagne Undersegelse desuden havde et
vaesentlig starre Belab i fremmede Betalingsmidler til Raadig-
hed end Danmark, er det allerede af disse Grunde naturligt,
at den svenske Krone faldt mindre i Vaerdi end den danske.
Men hertil kommer, at Kreditudvidelsen, der paa sin Side bi-
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drog til at forcere Importen, var af sterre Omiang i Danmark
end i Sverige. Ganske vist steg de to Kredittal, saaledes som
de foran er beregnede, for Danmarks Vedkommende fra 252
i 1918 til 310 1 1919 og 347 i 1920, og for Sveriges fra
190 til 239 og 260, hvilket giver den samme procentvise For-
ogelse i disse Aar. Men den danske Kreditmmngde laa paa
et vasentligt hejere Niveau end den svenske, og en lige stor
Tilvaekst maa derfor give sig et steerkere Udslag i det forste
end i det andet Tilfelde, hvilket ogsaa paa anden Maade kan
udirykkes saaledes, at Kredittallet for Danmark steg 58 Points
fra 1918 til 1919 og 95 Peints til 1920, medens de tilsva-
rende Tal for Sverige kun var 49 og 70 Points.

Det er foran gjort n@rmere Rede for de s®rlige Forhold
for Danmarks Vedkommende, der medferte den sterke Kredit-
udvidelse i 1919 og 1920, og hvorunder vel navnliz Forvent-
ninger om den danske Storhandels Muligheder var ab vasentlig
Betydning. Tilsvarende Forhold foreligger — i hvert Fald ikke
i samme Omfang — for Sveriges Vedkommende, o det maa
utvivisomt ogsaa siges, at den svenske Pengepolitik i det hele
lededes med sterre Forsigtighed end den danske. Hertil bi-
drog i ikke ringe Grad de svenske Nationalekonomers og navn-
lig Cassels starke Fremhavelse ai de Farer, Stigningen i Be-
talingsmiddelforsyningen har for Valutaens Verdi, og det er da
ogsaa foran navnt, at den svenske Riksbank tidligere og steer-
kere end Nationalbanken anvender Diskontoen. Desuden siges
det i Riksbankens Beretning for 1918 og nasten ligelydende
for de felgende Aar at ,Forholdene paa det indenlandske Ka-
pitalmarked har i Aarets Leb foranlediget vidigaaende Foran-
staltninger fra Riksbankens Side dels vedrerende Restriktioner
for Bankernes Kreditgivning i Almindelighed, dels vedrerende
sarskilt Kontrol med Kapitalanvendelse til Aktieselskaber®. Om
disse Foranstaltninger hedder det i Nationalbankens Beretning
for 1918—19 i Forbindelse med Oplysninger om Aarets Emis-
sioner: Er Akfieudbudet saaledes 1 alt ikke s@rdeles meget
storre end i Fjor, maa det dog anses [or overvattes rigeligt,
o man kan nare grundet Tvivl om, hvorvidt alt, hvad der
har varet indbudt til, er sundt og godt. Tanken om en ,Ra-
tionering®, Opretielsen af en Institution til Kontrol med Fi-
nancieringen af nye Aktieselskaber og Udvidelse af gamle har
da ogsaa varet iremme. Nogen stark Lyst til at udvide den
Rekke Bestemmelser, der under Krigen er udstedt til Begrens-
ning af den fri Erhvervsvirksomhed, var imidlertid ikke til
Stede, og hvad navnlig Pengevasenet angaar, blev Sporgs-
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maalet blandt andet om, hvem der skulde vare de kontrol-
lerenide og hvem de kontrollerede, et Spergsinaal af saa meget
storre Betydning paa Grund af det overordentlig skensmaessige
netop ved denne Kontrols Udevelse. Den er i nogen Grad
anvendt i Sverige, omend Forslaget om en officiel Inzs_titutinn
ilkke kunde gennemfores i den svenske Rigsdag, men om der
ved en saadan Foranstaltning  herhijemme var blevet standset
overflodige  Emissioner tif mevnevierdige  Belob, turde wviere
tvivlsomt.©  Nationalbanken gjorde dog gentagende sin Indtly-
delse gwmldende for at begraense Bankernes Kreditydelse baade
til Ud- og Indland (jir. Ussing’s foran citerede Redegorelse for
Seddeludstedelsen i Valutakonferencens Forhandlinger 1923). For
Sveriges Vedkommende siger Direktoren for Skandinaviska Kredit-
aktiebolaget (dettes Kvartalsskrift, April 1924), Rydbeck, i ¢t Fore-
drag for Institute of Bankers om Kredit- og Kapitalrestriktionerne:
»Man havde nedsat serlige Kommissioner for at forhindre over-
dreven Kreditgivning til Udlandet og, under Bankernes Med-
virkning, forhindre Kapitaliorbrug til Formaal, der ikke kunde
anses for nomg@ngeliz nodvendige. Selv om  disse Kommis-
sioners praktiske Indgriben foreckom sjeldnere, turde vel nok
deres blotte Nemrveerelse og Forpliglelsen til at indhente deres
Tilladelse til planlagle Forelagender i visse Tillzelde have Dbe-
tydet en sund Hemsko paa de expansive Tendenser.® Det
kan da anses for sandsynligt, at den hele forsigtigere Men-
talitet i Sverige, den strammere Diskontopolitik, det at et
Forhold som Hensynet til og Financieringen af Senderjylland
var et specifikt dansk Faenomen, ligesom de staerkt expansive
Tilbejeligheder, der udgik fra Landsmandsbanken, alt tilsammen
har medfert en svagere Kreditudvidelse i Sverige end i Dan-
mark. Men som mere haandgribelige Omst@ndigheder kan det
utvivisomt nawvnes, at den tidligere omtalte Ordning al Fi-
nancieringen af de svenske Krigstidskommissioner medfarte en
staerk Kreditindskreenkning, thi straks ved Krigens Opher paa-
begyndte Kommissionerne en energisk Virksomhed for til Ind-
og Udland at aismtte deres Varebeholdninger, og i Laobet ai
1920 var derfor de i Privatbankerne optagne store Krediter
tilbagebetalt, jir. ,De svenska Statsmakterna och Krigstidens
Folkhushalining®, V, Side 302 ff.,, undtagen forsaavidt angik et
Belab paa 70 Mill. Kr., som svarede til Tabet paa deres Virk-
somhed og overfertes til Dakning paa Statsregnskabet. Herved
muliggjordes det blandt andet for de private Banker at for-
mindske deres Paakrav paa Riksbanken, og dennes samlede
Balance laa ved Udgangen af 1920 ca. 58 Mill. Kr. lavere



331

end Aaret fer, medens Nationalbankens Balance i Aarets Leb
steg med ca. 47 Mill. Kr. af de tidligere anferte Grunde. Og
til alt dette kommer endelig, at tilirods for at der som naevnt
maa have veret sterre Belioldninger af fremmed Valuta til
Raadighed i Sverige end i Danmark, optog Sverige allerede i
Juni 1819 et Statslaan i U. 5. A. paa 25 Mill. Dollars ,for at
bidrage til Financieringen af Import af for Landet nedvendige
Varer®, som Riksgildskontoret siger i sin Aarbog 1920. Men
i Danmark optoges det forste fremmede Statslaan ved Udgangen
af Aaret 1920.

Selv om der saaledes i disse to meget vanskelige Elter-
krigsaar i det hele maa siges kun at have varet en CGrads-
Forskel i Depreciationen af den svenske og den danske Krone,
kan der paa den ene Side efter det foreliggende ikke vare
Tvivl om, at det svenske Pengeveaesen lededes med sterre For-
udseenhed og fastere Haand end det danske, paa den anden
Side at sarlige Forhold, og da navnlig Tilbagekomsten af de
sonderjydske Landsdele, der lagde et stort Pres paa det danske
Kapitalmarked, ikke fandtes tilsvarende 1 Sverige. Kapital-
udvidelsen og Kroneforringelsen havde derfor faaet et mindre
Omiang i Sverige end i Danmark, og allerede ai den Grund
blev det lettere for Sverige end for Danmark, da Konjunktur-
belgen vendte ved Udgangen ai 1920, at naa tilbage til
Pariteten med Guldet. Da Sverige ved Midten af 1922 prak-
tisk talt havde naaet den gamle Dollar-Paritet, manglede
Danmark endnu naesten 20 pCt, og siden gik den danske
Krone atler ned under det saaledes opnaaede Niveau. Men
fra Slutningen af 1920 til midt i 1922 var den danske Krone
steget med GO0 pCt, den svenske kun med 40, og som
Tabellerne 2 og 8 viser, laa Prisniveauerne { de to Lande
ret ner ved hinanden. De indre Betingelser for, at den
danske Krone paa dette Tidspunkt kunde bringes det sidste
Stykke Vej op til Pariteten, synes da at have varet til Stede,
om det havde wveeret muligt at fere Kredilindskrenkningen
videre igennem, og at have stetlet Overgangsperioden ved
Laan i Udlandet. Men nu medferte navnlig Bankrekonstruk-
tionerne i Danmark, at Kreditindskrenkningen ikke kunde fort-
setles med tilstrakkelig Kraft, og da Valutamarkedet, som det
foran er omtalt, havde svaert ved at blive forsynet, steg Kur-
serne paa den fremmede Valuta igen her i Danmark og trak
Prisniveauet med op, medens Sverige kunde fastholde sin
Krone wved Guldpariteten og i 1924 genoptage Guldindlese-
ligheden.



332

Tabel 13 (5. 306) viser, at selv om det i tidligere Aar
for Sverizes Vedkommende kunde anferes som et Moment til
dets gunstigere Stilling end Danmarks, at Staten ikke trak paa
Riksbanken saaledes som Tilixldet var her i Danmark, saa var
disse Overtraek ophert fra 1522; samtidig holdtes Diskontoen,
naar bortses [ra Tiden omkring 1920, hejere i Danmark end i
Sverige, jir. islgende Ovwversigt, der fortsietter den 5. 324
meddelte:

Tabel 19, Diskontosatser.

Baok of = Sveriges Norges  National-
England ° Riksbank Bank ' banken

(1 Januar. ... 7 L Tl 7 i 7
27. April ........ 6s | 7 7 |7

5. Maj oo 67 | 6Ys 7| o

23, Jund........ . 6 G | T I 6
L T T 6 | 5 | 6% | 6
P [ T | I 5 3] [ G'fa G
19, Oktober...... 5' 5% | 62 | 8

L 3. November.... 5 [ 54s | Gla 0 5V

25, Januar..... .. 5 L BYe | B | 5l

16. Februar...... 4 I 5% | 6 | 5%

10. Marts........ 4 |5 .6 5%

13. April ....... 4 | 5 LB . 5
25, April........ 4 I 5 L6 | &
1922 18, Maj......... 4 2 3la [ 2
15, Jumi....o..... ' 5 ' | B
| R | . 3/ s | &8Y%s | 5
13, Juli ........ 3 | 4'/s | Gl | S
17, August ...... 3 S 1 I 3 L5
31. December .. .. 3 | 4 | s | 5

Men Forskellen er ikke stor, og utvivisomt ikke saa stor
som de foreliggende Forhoid irevede, og det ses, at Nationai-
banken fra 25. April 1922 holdt sin Diskontosats vandret paa
5 pCt og ferst den 1. Maj 1923 havede Satsen til 6.

Hvad angaar den norske Krone, stod denne gennem
Aaret 1919 naesten lige saa hejt som den svenske og vasent-
ligt over den danske, men begyndte ved Aaret 1920 at falde
sterkere end de to andre Landes Mentvardi og stod ved
Aarets Udgang under den danske saaledes, som den derefter
stadig i de felgende Aar har gjort det. Der synes nu efter
det foreliggende ikke at vaere Tvivl om, at denne for den
norske Krone ugunstigere Udvikling skyldes det sterre Om-
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fang, Kreditudvidelsen fik i Norge, idet det norske Kredit-
index ved sin Kulmination naaede op paa 552, da det danske
samtidig stod paa 347. Men medens det, som tidligere om-
talt, maa antages, at der i Norge var en storre Mangde frem-
mede Betalingsmidler til Raadighed i de egentlige Krigsaar
end i Danmark, hvorved den starkere norske Kreditudvidelse
neutraliseredes saa meget, at den norske Krone endog stod
hejere i Vardi end den danske, saa kommer Virkningen af
den sterre Mangde indenlandske Betalingsmidler til at slaa
igennem som en sterre Kronefomingelse der end her i det
Bjeblik, de fremmede Betalingsmidler er brugt op. Ganske
vist viser de nedenfor anferte Tal for Fragtiortjeneste og Mer-
import et noget gunstigere Forhold i Norge end i Danmark,
men til disse Poster paa Belalingsbalancen maa legges de
store Krav, som Bestillingen af Skibe for norsk Regning i Ud-
landet medferte, idet man anslog (Norges Banks Beretning
1920, 5. 5), at der ved Midten af 1920 var 1 Mill. t. d. w.
under Bygning eller i Kontrakt ved engelske Variter for norsk

Brutto-Indtaegt ved Fragtfart — Merindfsrsel.

Danmark Sverige Norge

Mill. d. Kr. . Mill. sv. Kr. Mill. n. Kr.
1919 . veii v e, . — 1032 -+ 398 - 769
1920 .. .. ...l el . - T38 -+ 532 -— 506
| T T 72 22 = 281
1922 ey = 79 213 -— 64
2 - 107 a7 - 2§

Regning. Selv om en Del heraf blev solgt eller Kontrakierne
for dem blev havet, stillede dog Betalingen af disse Nybyg-
ninger meget store Krav til det norske Valutamarked, og
Staten optog derfor et Laan paa 20 Mill. Dollars i September
1920. Herved og ved, at Konjunkturomslaget formindskede
Eftersporgselen efter Valuta til Import bragtes den norske
Krone, hvis Guldvardi for September 1920 havde varet
52 Gre, til at stige op til 60 Dre i Marts 1921. Men i
dette Aar holdt Indferselsoverskudet sig endnu paa 826 Mill.
Kr., medens det wvar 133 Mill. Kr. i Danmark og 162 Mill.
Kr. i Sverige, og den norske Krone sank paany og naaede i
September 1921 helt ned i 48 Guldere, ogsaa fordi Brutto-
Indteegten af Fragifarten gik ned il langt under Halvdelen af,
hvad den havde veret i 1920, nemlig fra 1280 til 544 Mill.
Kr. En Indskrenkning af Udlansvirksomheden stedte paa
store Vanskeligheder, fordi de ugunstige Forhold for Fiskeriet
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og for Skibsfarten bragte mange norske Banker med deres
begrensede Virkeomraade 1 Vanskeligheder, saa de maatte
hjelpes af Norges Bank, saaledes som den overordentlige
Stigning 1 dennes Diskontovirksomhed viser det, jir. Tabel
14, 5. 311. Tilmed kom nu hertil store Krav fra de
offentlige Finanser, baade Statens og Kommunernes, og ilelge
Norges Banks Beretning for Aaret 1921 overtrak Staten i
Aarets Lob 1 ,adskillig utstrakning® sin Konto i Banken.
-Efter Loven skal Norges Bank ikke staa i Forskud lige over-
for Staten, og denne Bestemmelse giver Udtryk for et vigtigt
Princip for Bankens Virksomhed. Man narer det Haab, at
Regeringen heller ikke i Fremtiden vil vanskeliggore den alle-
rede paa Forhaand besveerlige Opgave at arbejde Banken frem
til mere stabile Forhold“. Selv om det i hvert Fald ikke
fremgaar af Bankens DBeretninger for de ielgende Aar, at
Staten vedblev med sine Overtrek, tyngede til Gengeld de
nedlidende Privatbanker i stort Omfang paa Norges Bank, van-
skeliggjorde Kreditsammentraekningen i Almindelighed og Ned-
bringelsen af Norges Banks Udlaan i Swerdeleshed. Dog skred
Afviklingen, som det ogsaa fremgaar af Tabel 9, S, 293,
langsomt frem, og Detailprisniveauet naaede i 1923 et Mi-
nimum ved 236. Men da Bankstandsningerne fra de fjernere
Provinsbanker i April Maaned 1923 naaede to store Hoved-
stadsbanker og Kontiene sperredes ogsaa for de udenlandske
Kreditorer, fik den norske Krone et nyt Sted, der bragte den
fra de nasten 70 Guldere, den havde naaet i de forste Maaneder
af 1923, ned til under 50 Guldere i Februar 1924. Saa gik
det atter langsomt opad, indtil i 1925 fremmede Interesser
tog den saavel som den danske Krone under Armene og bi-
drog til at forcere den Stigning, som Bankpolitiken havde be-
redt Vejen for i begge Lande,



