Vor Betalingsbalance og den udenlandske Gzld.

Foredrag i Nationalgkonomisk Forening
den 11. April 1912,

Af
arl Thalbitzer.

I

Spﬁrgsmaalet om vort Betalingsforhold til Udlandet
har gentagne Gange veret Genstand for Dreftelse i
Nationalekonomisk Forening. Sidste Gang var det
Kontorchef Warming, der fremdrog det i et Foredrag
om s>den skonomiske Situatione, men vi kan felge det
tilbage til 1875, da Konferensraad Levy for forste
Gang ger opmerksom paa visse Skavheder, der duk-
ker op i vor Betalingsbalance,

Naar jeg iaften har onsket atter at tage Emnet op
til Forhandling, skyldes det baade, at Emnet til enhver
Tid ter gere Fordring paa Opmezrksomhed som ogsaa,
at det netop nu, saavidt jeg kan se, er naaet frem til
et Punkt, som i ganske sarlig Grad ber granskes. Til
nermere Belysning derafl vil det vare nedvendigt i
korte Trak at skildre de tidligere Underspgelser, der
har fundet Sted.
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I 1875 holdt Konferensraad Levy, som sagt, et
Foredrag med den noget omstendelige Titel: »Svarer
Stigningen i Statens Toldindtaegter til Landets ekono-
miske Situation?« Tiden 1870—74 havde vearet en
Opgangsperiode, i hvilken Indferslen steg starkt og
Arbejdslennen sattes op; det var Fremgangsaar med god
Kebeevne og stigende Forbrug. Levy slaar straks
Alarm, paaviser det Misforhold, der er kommet mellem
Udfersel og Indiersel og godtger, at vi 1 de to sidste
Aar, altsaa 1874 og 1875, har d=zkket Underskuddet
ved at eksportere ret anselige Beleb af vore fremmede
Papirer. :En saadan Tilstand som den nuvarende,«
siger han, »er imidlertid uholdbar 1 Leengden<. Der
maa gennem et Tryk fremtvinges en Indskrankning af
IForbruget, og dertil maa alle hj=lpe, »thi intet kan
udrettes uden ved Flid, Kraft og energisk Sparsomme-
lighed fra hele Folkets Side.«

Der blev ovet et Tryk. Nationalbanken holdt i
1875—%7 sin Diskonto oppe i 5'/,—69, og til Tider
endnu hejere, og det virkede efter @nske. Obligations-
kurserne faldt, Spekulationen holdt sig tilbage, og der
fandt en almindelig Indskra:nkning i Forbruget Sted.
Merindferslen gik ned fra 53 Mill. Kr. i 1874 til 37
Mill. Kr. i 1878. Vort pkonomiske Liv var sundt og
livskraftigt,

I 1884 holder Levy et nyt Foredrag med samme
Titel og drager deri en Sammenligning mellem den
ojeblikkelige Tilstand og Forholdene i 1870’erne. Til-
syneladende er alting saare godt nu. Obligationskurs-
erne holder sig heje, og Diskontoen er kun 4—4'/; /-
Alligevel er der noget galt paa Farde, det kan wi se
af Handelsbalancen. Merindforslen, der i 187¢ var 49
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Mill. Kr. og i 1880 31 Mill. Kr,, stiger i de folgende
3 Aar til henholdsvis 62, 65 og 8g Mill, Kr. Og det
trods de faldende Priser.

Der er et Underskud paa Handelsbalancen langt
ud over det normale, og Spergsmaalet er, hvordan vi
har dakket det. Svaret er hurtig givet. Vi har taget
af vore disponible Reserver. Det viser sig i den af-
tagende Fremgang i Sparekassernes Indskud, i Salget af
vort Forraad af fremmede Papirer og i Eksporten af
vore danske Obligationer. Og yderligere deri, at vor
Beholdning af Guld og af fremmede Valutaer er gaaet
ned fra g7, Mill. Kr. i 1881 til 69, Mill. i 1884.

»Naar der desuagtet endnu ikke har varet foslt
noget almindeligt ekonomisk Tryks, siger Levy, skyldes
det Arten af de anvendte Hjzlpemidler. »Situationen
i sin Helhed opfordrer derfor til alvorlig Opmerksom-
hed, thi skulde Misforholdet mellem Indfersel og Ud-
forsel vedvare endnu en Stund, da vil det efterhaanden
skorte paa Hjalpemidler, der i de forlebne Aar har
staaet til vor Raadighed, som saa at sige har tjent til
at ‘tilslere Tilstandens rette Beskaffenhed.«

Der er omtrent gaaet en Menneskealder, siden
Levy udtalte disse Ord, og Tiden synes ikke at have
givet ham Ret. Det har ikke skortet os paa Hjzlpe-
midler, Landets Velstand og Befolkningens Livsvaner
er steget, og vi er nu inde 1 en Yppighedens Guld-
alder med en gunstig Handelsbalance, med Foretag-
somhed og gode Aarsudbytter af omtrent hele Erhvervs-
livets Virksomhed og med Aktiekurser, der viser det
lyseste Blik paa Fremtiden.

Levy tabte imidlertid aldrig dette Problem af Syne.
Indtil sin Ded i 1892 lod han aarligt foretage en Op-
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gorelse af Landets Valutaforraad, hvori han ogsaa
sgger at paavise, hvad Ind- eller Udstremning af Ver-
dipapirer, der har fundet Sted. Noget Tal herfor naar
han ikke at faa givet, og det er forst i 18g2, at Pro-
fessor Falbe-Hansen ved sin Undersggelse konsta-
terer, at vi siden 1872 har lagt Beslag paa omtrent
hele vort Tilgodehavende.

Paa Grundlag af Levys Tal for 1884 og Falbe-
Hansens Undersegelse i 18g2 foretager Prof. Scharling
i Aarene 1897 til 1809 nogle Beregninger af, hvor stor
den normale Difference paa Handelsbalancen kan an-
tages at veere. Ved at sammenholde den med den
faktiske Difference (Merindferslen), udfinder han, hvad
Gzldsforegelsen efter 1891 kan andrage. Hans Re
sultat er, at den normale Difference kan smttes til

hejst 45 Mill, Kr, i 1872—80

bo—65 — i 1884—p1
hejst 7o — i 1891—gb
hojst So — i 1897—ngs,

Mens Galdsforggelsen i de 7 Aar 1884—9g1 derved
viser sig at udgere 125 Mill Kr, er den i de 6 Aar
1891—g6 mindst 100 Mill. Kr. og i de 2 Aar 18g7—9g8
lavt regnet 60 Mill. Kr. Han bemszrker i den Anled-
ning :

»Udferslen af danske Vardipapirer til Udlandet
har en Tendens til at udvikle sig paa en lignende
Maade som det i tidligere Tider yndede finansielle
Hjzlpemiddel: Udstedelse af Papirspenge. Jo flere
Vardipapirer, der gaar ud af Landet, desto flere maa
der folge efter blot for at dakke det stadigt voksende

Belgb af Renter.«
Mationalekonomisk Tidsskrift. L. 16



242

Efter 1899 synes der i en Aarrzkke at have varet
stille om denne Sag. Selvielgelig er der enkelte klart-
seende, der ikke taber den af Syne, men de kan ikke
faa Orelyd for deres Opfattelse. Forst efter 1go8 seger
de atter at lette en Flig af det Sler, sder har tjent til
at skjule Tilstandens rette Beskaffenhed«. Jeg skal i
denne Forbindelse blot minde om Overretsprokurator
Casses Afhandling i Nationalekonomisk Tidsskrift 1gog
og 1seer om Hypotekbankdirekter Emil Meyers gen-
tagne Udtalelser i Skrift og i Diskussion, sidste Gang
i Tilskueren 1911.

II.

Naar der imidlertid endnu ikke synes at vaere skabt
en almindelig FForstaaelse — jeg vil ikke sige i Publi-
kum, men blot i vor Finans- oo Bankverden —, af det
Misforhold, der i Aarenes Leb har udviklet sig mellem
vor Indfersel og Udfersel, maa Aarsagerne dertil seges
i, forst og fremmest det unejagtige statistiske Materiale,
der staar til vor Raadighed, men ogsaa deii, at ikke
alle, der har beskmftiget sig videnskabeligt med Spergs-
maalet, har haft samme Opfattelse.

Afvigende Meninger kom allerede til Orde ved
Levys Foredrag 1 1884 og er sencre blevne fremsatte
isier fra de praktiske Mends Side. Det, man har holdt
op imod Paastanden om Faren ved den stadig dybere
Gzldsforpligtelse overfor Udlandet, er navnlig, at der
samtidig med den er foregaaet en Formueforpgelse
inde i Landet, der har mer end opvejet den. Vore
Passiver er stegne med 1 Milliard Kr., men vore Ak-
tiver er samtidigz stegne med f. Eks. 2 Milliarder, og
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de Penge, vi har laant, har vi i de fleste Tilieelde
givet en produktiv Anvendelse. Vi har derfor veret i
Stand til baade at forrente og afdrage paa Galden og
har endda opnaaet sterre Udbytte, end vi uden disse
Kapitalmidler vilde have opnaaet.

Dette er selve Sagens Karne, Er wvi i Stand til
at forrente Galden, afdrage paa den og foretage de
Opsparinger og Henlzggelser, som den stigende Be-
folkning og Samfundets normale Fremvakst nedven-
digger, da har den ekenomiske Udvikling herhjemme
vaeret sund, og vor Laanepolitik rigtig,

For at afgere det maa vi ferst se paa Landets
Handelsbalance. Man kunde baade foretage en
Detailundersegelse af de enkelte Varesorters Karakter
og felge Stigningen eller Nedgangen i Forbruget af
dem. Og man kunde felge Indferslens og Udforslens
Verdi gennem Aarene og sege at beregne Vardien af
de saakaldte usynlige Indtaegter, d. v.s. de Indtmgter,
der skal kunne dmkke den Difference, der altid er
mellem Vardien af Indforsel og Udfersel.

De usynlige Indtmgter regnes at bestaa af danske
Skibes Fragtfortjeneste i udenrigsk Fart, af danske
Virksomheder i Udlandet, Agentprovision, Renteind-
tezgter af vore fremmede Papirer o. a., hvortil kommer
til Forklaring af Differencen 2den statistiske Fejle,
d. v. s. de Uensartetheder og Unegjagticheder, der er i
Prisangivelserne for ind- og udferte Varer. Forseg paa en
Beregning heraf er flere Gange blevne gjort; saaledes har
Statistisk Bureau i Tabelveerket for 1908 beregnet den
Fragtfortjeneste, der kan blive Tale om, til c. 36 Mill
Kr. Hvorvidt man ved Sammenligning med den uden-

landske Handelsstatistiks Tal for Omsatningen med
16%
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Danmark kan naa til et Sken over »den statistiske
Fejle, ved jeg ikke. De Forseg, der er gjort paa at
finde Dakning for de forskelligartede Poster, Fragt-
fortjenesten, den statistiske Fejl o. s. v., har vistnok altid
givet et Resultat adskilligt lavere end det, man ad
anden Vej slutter sig til.

Det, som i denne Forbindelse sarlie har Interesse
for Sporgsmaalet om vort Betalingsforhold og vor Gaeld
til Udlandet, er at faa konstateret, hvor stor den nor-
male Difference mellem Indfersel og Udfersel kan an-
tages at vzre. Har vi dette Tal, og kender vi den
faktiske Merindfersels Veaerdi, vil vi kunne beregne det
Underskud, vi har daekket ved Geldsforagelse. Den
Fremgangsmaade, der er bleven anvendt i 1897 og
18gg af Professor Scharling og af Statistisk Bureau i
Tabelvaerket 1907 er felgende. Man kender Sterrelsen
af Gzldsforpgelsen i et givet Tidsrum og Vardien af
Merindfersien, Man subtraherer den ferste fra den
sidste og dividerer den Sum, man derved faar, med
Aarenes Antal. Derved tremkommer Normaldiffe-
rensen.

Gaar vi nu ud fra de to Opgorelser i 1892 og
1g1o ved vi, at der i felgende Femaar var en gennem-
snitlig aarlig Merindfersel af

84,7 Mill, Kr. i 18g1—g5

1157 .= i 18gb—1go0
1024 — i 1got—1go3
1341 — i 1gob—1qgl0

og at Gzldsforegelsen i samme Tidsrum androg hen-
imod en Milliard Kr. Dette skulde give en Normal-
differense af 6o—63 Mill. Kr. gennemsnitlig aarlig for
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hele Perioden. Nu er det en Selvfolge, at denne Ster-
relse maa smttes | Forhold til Totalomsatningen i
hvert enkelt Aar. Totaloms=ztningen var gennemsnitlig

aarlig:
sz Mill, Kr. i 18g1—q3
616 — i 18g6—1g00
787 — i 1gol—Igo3
1008 - i tgob—1910

og Normaldifferensen derefter 8—qg 9/, af den.

Hvorvidt kan man anvende den samme Procent
gennem hele Perioden? Det kan man ikke. Jo sturre Om-
seetningen er, des mindre bliver formentlig den forholds-
massige Andel, de usynlige Indtegter og den statistiske
Fejl kan andrage. Det vilde vistnok vare rettest at
benytte den hejere Procent ved Periodens Begyndelse
og den lavere nu. Sammenligner vi de Resultater,
den her udfundne Normalprocent giver, med de tidlig-
ere foretagne Sken, finder vi felgende Forskel:

tidligere 8—9 7, Total-
Beregning af omsxtning
1872—80 40 = 45 Mill. Kr, *) 30— 34 Mill, Kr, ¢. 380 Mill.Kr,

1884 —q1 bo—fG5 — 37—42 — 465 —
1891—96 jo — 47—53 — jgz —
1gol—I1g07 6o—80 — 66—14 — 825 —

Overensstemmelsen er ikke daarlig, naar man
erindrer, at Tallene for de 3 ferste Perioder er gjort
saa store som muligt, og at hele Materialet er saa
overordentlig usikkert.

Alligevel er det med adskillist Forbehold, at jeg
mener at kunne anvende denne Metode, og kun »i
Mangel af bedres Havelsee, at jeg ger det,

*) Heri er indbefattet Rente af vort Tilgodehavende 6 Mill, Kr,
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Totalomsatningen var i 1910 og 1911 henholdsvis
1068 og 1156 Mill. Kr.,, og den normale Forskel mel-
lem Indfersel og Udfersel i de 2 Aar skulde derfor

andrage
1 1+3 U+ I S3—agb Mill. Kr,
I9IT . ....... g2—I10§ —

medens den faktiske bMerindforsel var

I9I0 «ovuenns &6 Mill, Kr.
gl .. ...... gog -

Det vil sige, der har 1 de to Aar 1 Mods®tning
til alle de foregaaende indenfor Aarhundredet ikle blot

vaeret Balance, men endda et mindre Over-
skud.

III.

Gaar vi nu fra Handelsbalancen overtil Betalings-
balancen, er der en Konto paa den, der fanger hele
vor Interesse. Det er Renten af vor udenlandske Geeld.
I 1870’erne regnede vi at have en Renteindtagt af
c. 6 Mill. Kr. aarligt. T 1302 beregner Professor Falbe-
Hansen Renteindtzegten til 1!/, Mill. Kr. aarlig. Men
derefter er der ikke anfert noget Beleb for denne
Konto hverken positivt eller negativt, fer 1 Tabelverket
for 1908, hvor den aarlice Renteudgift smttes til 20
—z23 Mill. Kr.

Der rejser sig her to Spergsmaal, forst: hvor stor
er den aarlige Renteudgift nu, oz dernast: hvorledes
skal den anbringes paa Betalingsbalancen?

Den sidst offentliggjorte Opgerelse af vor uden-
landske Gald er af Aaret 1907 og naar et Beleb af
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575 Mill. Kr. Dette Beleb er i de fslgende Aar vokset
meget st&rkt og er ved Udgangen af 1g1o omtrent 1
Milliard Kr. De to Hovedposter heri er Statslaanene
og Summen af Kreditforeningsobligationer. Af Statens
Laan forrentes en mindre Del med 39, Resten med
3/, %/, mens Renten af Kreditforeningsobligationerne
andrager hyppigst 4°, Den ovrige Del af Gelden
bestaar af andre Sorter af Obligationer, private Kre-
ditter og Laan samt Alktier, hvis Udbytte kan vare 6,
39/, eller mere. Man vil neppe regne meget forkert,
naar man sztter den aarlige Renteudgift af Gmzlden til
40 Mill. Kr. Dette stemmer ogsaa baade med Tabel-
verkets Beregning i 1907 (20—25 Mill. Kr. af 575
Mill. Kr.) og med Opgivelser om den svenske Gzld
til Udlandet (ved Udgangen af 1910 1100 Mill. Kr.
med en aarlig Renteudgift af g0—s50 Mill. Kr.).

Dette Beleb af 40 Mill. Kr. er der ikke taget
Hensyn til ved Fastsettelsen af Normaldifferensen paa
Handelsbalancen. Den dakker kun Fragtfortjenesten,
den statistiske Fejl m. m. Selve Forrentningen af vor
Gzzld har vi ikke baaret ved vor Handel paa Udlandet,
men vi har veeret nadte til at finde andre Udveje for
den. De 4o Mill. Kr. er ikke fort paa Driftsregnskabet.

Ved Siden af Renteudgiften staar et andet Belab,
som vi ogsaa har at skaffe Dazkning for paa Betalings-
balancen, nemlig Amortisationen af Laanene og Obli-
gationerne, Hvis vi anslaar den til 10—20 Mill. Kr,,
fremkommer der saaledes en Sum af so—60 Mill Kr.,
som vi aarligt har at udrede af vore disponible Be-
holdninger.,

Det er en Selvfelge, at der, naar Spergsmaalet er
om Galdsforesgelsen til Udlandet, maa geres en
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Sondring mellem Renterne og Afdragene. Hvis wvi
skaffer Dzkning for Renterne ved at szlge les af vore
Aktiver, foreger vi vor Skyld udadtil. Hvis vi dakker
Afdragene ved at mobilisere en tilsvarende Sum af vor
faste Kapital, gor vi det ikke, Det er derfor ikke sik-
kert, at vi altid ber folge samme Politik overfor Rente
og Afdrag. Disse kan det maaske i knappe Tider
anses for tilladeligt at tage af Kapitalen, for saa | de
code Tider at benytte Lejligheden til at formindske
Galden. Stat og Kommune ynder i hvert Fald at
felge denne Politik. Renterne derimod ber det i langt
hejere Grad wvare et Princip at erlegge aarligt af sit
Driftsoverskud. Kun under ganske ekstraordinzre For-
hold, i Krise- eller Krigstider eller 1 Aar, hvor Erhvervs-
livet kraver sarlig store Udvidelser, kan man se bort
derfra.

Saadanne ekstraordinere Forhold var til Stede i
1go7 og 1008 og maaske endnu i 1gog. Men Aarene
1910 og 1911 kan paa ingen Maade siges at have
frembudt slige undskyldende Omstendigheder. De var
begge blomstrende Aar, ja Rekordaar for vort Hoved-
erhverv og is®r for 1911's Vedkommende Opgangsaar
for Handel, Industri og Skibsfart. Og alligevel har vi
ikke evnet at betale blot Renterne af vor Gazld paa
regelmassig Vis.

Hvorledes har vi da faaet udredet Renterne og
Afdragene? Der har kun wveret os en Udve] levnet,
yderligere at forege Geelden.

Positive Data herom foreligger vel ikke. Der er
muligvis 1 Slutningen af 1911 foregaaet en begyndende
Tilbagevenden af danske Papirer, som har fortsat sig

ind i 1912. Paa Grundlag af Oplysninger, jeg har ind-
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hentet, eller som har staaet til min Raadighed, mener
jeg dog at kunne udfinde, at et Beleb, der mindst
svarer til Renterne af Gelden, er skaffet til Veje ved
Eksport af Papirer og Optagelse af Laan. Rimeligvis
er Belebet endda sterre. Jeg vover ikke at give noget
bestemt Tal, det er kun et Sken, jeg giver, men et
Blik paa vore Bankforhold og specielt paa vore Valuta-
forhold tror jeg vil bekrzfte Rigticheden af mit Sken.

Lad os da se, om vi ikke i Indlandet har opsamlet
et Fond, der fremtidigt kan benyttes til Renter og
Afdrag. Atter her meder vi den Vanskelighed, at det
statistiske DMateriale er saa usikkert.

1. Den skattepligtige Formue vari 1906/07 4434,5
Mill. Kr. oz i 1g11/12 4747, Mill. Kr. Fremgangen
er altsaa i aarligt Gennemsnit godt 6o Mill. Kr. Dette
er dog et for lavt Belgb. Der maa leegges til: Frem-
gangen i den ubeskattede Formue, i Livstorsikrings-
summer m. m. Men selv om wvi ger et klekkeligt
Tilleg for dem, er den Stigning, vi faar ud, urimelig
lille, maalt i Forhold til Befolkningstilvaksten, Omsa=t-
ningens Foregelse og det hejere Prisniveau. Meget af
Stigningen skyldes jo udelukkende dette og ger Frem-
gangen nzaesten imaginzr. Ejendomsprisernes Hejde
baseres paa en fortsat god Konjunktur for vort Land-
brug, og noget lignende gazlder for den lese Formue.
Kursfremgangen for en Ra&kke offentliz noterede Aktier
1 1911 udgjorde:

for 259 Mill, Kr, Bankaktier 12 Mill Kr.

— 53 — Dampskibsaktier 65 —

— 106 — andre Aktier 0.5 =
420 Mill. Kr. Tilsammen 28 Mill, Kr.

altsaa en vesentlig imaginzr Formuetilvaekst.
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Stigningen 1 den skattepligtice Formue viser en
meget vjevn Bevagelse i det sidste Femaar. Den var
for de enkelte Aar 115 Mill, 46 Mill, 10 Mill, 116
Mill. og i de gode Tider fra 1g1o/11 til 1g11,12 kun
25 Mill. Kr.

2. De kobenhavnske Bankers og Sparekassers
Indlaansmidler er i 1911 steget 18,4 Mill. Kr. Dette
Tal er ikke meget oplysende, for det reprmsenterer
ikke udelukkende opsparede Midler. Hvis vi havde en
anden Sparekasseordming her 1 Landet, f Eks, Post-
sparekasser, vilde den kunne yde et vardifuldt Bidrag
til Belysning af Spergsmaalet om, hvad Opsparing der
havde fundet Sted. De Midler, der indestaar i vore
Sparekasser eller paa Sparekassekonto i Bankerne, be-
staar baade af opsparede Midler, af ledige Kapitaler,
ja endogsaa af Laan og giver derfor ikke nogen Vej-
ledning om Befolkningens Formueforgoelse., Men selv
om hele Belobet representerer rene Opsparinger, fore-
kommer det ikke fyldestgerende i Forhold til den Be-
folkningsmangde 1 Hovedstaden og tildels i Provinsen,
som det skal fordeles paa.

3. Landbrugets Overskud har v:eret stort 1 1911,
og Udbyttet af den evrige Erhvervsvirksomhed efter
Aarsberetningerne at demme endog meget gunstigt.
De heje Priser paa Levnedsmidler er komne vort
Landbrug tilgode og har vel snarere varet en Fordel
end et Tab for Landet, Men paa den anden Side har
de gjort Forbruget dyrere og derigennem Opsparings-
evnen mindre. At der ikke har fundet nogen Ind-
skrenkning 1 Forbruget 5ted, synes at fremgaa af
Toldindtegterne, der i Skatteaaret 1g911f12 var c. 1,4
Mill. Kr. sterre end i 1910/11, Sukkerafgiften har ind-
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bragt nasten 1 Mill. Kr. mere, Brandevinsafgiften godt
200000 Kr. og Qlskatten c. 75000 Kr. mere i 1g11/12
end i 1910/11.,

Det almindelige Indtryk er da ogsaa, at de 2—3
sidste Aar har veeret »gode Aare, d.v.s. Aar med god
Fortjeneste paa vore Foretagender, men det er ogsaa
ligesaa almindelig anerkendt, at der hersker en Til-
bejeliched hos os alle til at spise Pengene op snarere
end at spare dem op. Hvorvidt indeverende Aar
skulde vise en /Endring i saa Henseende, kan man
endnu ikke udtale sig om. Der skal som sagt finde en
ikke helt ubetydelig Import Sted af udenlandske, navn-
lig svenske Papirer, der bl a. paa Grund af den hejere
Rente foretrekkes for vore Obligationer. Og samtidig
foregaar der faktisk i Qjeblikket en Tilbagevenden af
danske Obligationer fra Tyskland, som vort Marked
dog hidtil har wist sig istand til at optage. Denne
Tilbagevenden skyldes vel vasentligst det tyske Penge-
markeds vanskelige Stilling efter Marokkodagene og
maaske ogsaa den stmrke Agitation mod Kapitaleks-
porten, som er rejst i Tyskland. Samtidig kan den
forhgjede tyske Stempelafgift paa udenlandske Papirer
have bremset Eksporten af de danske Obligationer, og
altsaa virket i samme Retning. — Men hvorledes Pen-
gene til disse Tilbagekab og Nyanskaffelser tilvejebringes,
om ved Opsparinger eller ved Galdstiftelse paa en
¢ller anden Maade ud af Landet, er det ikke muligt
at demme om.

IV.

Til Belysning af vort Betalingsforhold til Udlandet
vilde det vaere af storste Interesse at have paalideligt
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Kendskab til vore Valutaforraad fra Aar til Aar. Kon-
ferensraad Levy foretog, som anfert, saadanne Opgerelser
i en Aarrekke paa Grundlag af gode, ferstehaands
Oplysninger. Men efter hans Ded i 1892 haerte de op.

Det vilde sikkert nu vise sig meget vanskeligere
end dengang at skaffe saadanne Opgerelser tilveje.
Det vil neppe vare muligt, for vi faar en lovordnet
Bankstatistik som 1 Sverige.

De Midler, wvi raader over til at udrede vore Be-
talinger til Udlandet, bestaar i1 felgende: de private
Bankers Tilgodehavender hos fremmede Korrespondenter
og Portefgljer af udenlandske Valutaer, Nationalbankens
Midler, Finansernes udenlandske Anbringelser, hwvortil
kan fejes Landets Beholdning af fremmede Veerdipapirer.

Hvad vore private Banker angaar, og vi kan her
indskraenke os til de kebenhavnske Hovedbanker, giver
deres Maanedsbalancer eller Aarsregnskaber ingen Op-
lysning herom. Vi finder nok paa Aktivsiden en Konto
for Korrespondenter 1 Udlandet, men den er ikke
meget oplysende. Allerede Professor Scharling gjorde
opmarksom paa dette Forhold som paa andre merke-
lige Forhold ved vore Bankbalancer. Til Kontoen paa
Aktivsiden svarer nemlig en Konto paa Passivsiden
for, hvad Banken skylder til Udlandet. DMen den er
gemt enten paa Konto Kurant eller under Diverse
Kreditorer.

Hvad er Diverse Kreditorer? og hvad er Diverse
Debitorer? Paa Landmandsbankens Regnskab for 1911
figcurerer Kontoen Diverse Debitorer med et Beleb
af over 100 Mill. Kr. eller omtrent en Tredjedel at
hele Balancen, mens Kontoen Diverse Kreditorer
for alle Bankerne plejer at wvise stark Opgang i
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Terminerne, Man tznke paa den pertentlige Omhu,
hvormed Statsregnskabet specificeres og paa den Kri-
tik, der vilde mede en Minister, som ikke lydigt
fulgte Finanslovens Paragraffer. Og man tmnke paa
den Herskermagt, vore Bankdirektgrer har til at tumle
med 100’er af Millioner, til at disponere over Nationens
Penge, opsparede og betroede Midler, uden at aflzgge
noget Regnskab for deres Handlinger,

Trods de tilsyncladende Tilgodehavender har det
i flere Aar varet saaledes, at vore private Banker
skyldte mere til Udlandet, end de havde tilgode, og
dette Forhold er neppe anderledes nu. En enkelt
Bank anferer i sin Aarsberetning 1911, at den paa
Grund af de urolige politiske Forhold har holdt seerlig
store disponible Reserver i Udlandet.

I de 4 kebenhavnske Hovedbanker er fremmede
Tilgodehavender og Valutaer i 1911 aftaget med 4.5
Mill. Kr. og »Diverse Kreditorers vokset med 1o Mill
Kr. Ved Udgangen af Marts 1912 er der i Sammen-
ligning med Marts 1911 en Tilbagegang i fremmede
Tilgodehavender og Valutaer af 14,7 Mill. og en Frem-
gang paa Diverse Kreditorers Konto af 10,7 Mill. Kr,,
saaledes som det fremgaar af Tabellen. — De 4 koben-
havnske Hovedbanker (Privatbanken, Landmandsbanken,
Handelsbanken, Laane- og Diskontobarken):

Fremmede Valutaer Diverze
Korrespondenter Kreditorer
Decbr, 1910......, 31, 15.2 34,3
E IGIT....... 26 154 44,3
Marts  1giI....... 33 23,8 20,3
— 1912....... 26,3 16,4 30,8

Statskassen har i de sidste Aar stillet store Beleb
til Markedets Disposition, men de er fordampede lige-
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saa hastigt, som de kom. Og af det sidste Laan, de
26 Mill. fr. 1 Juli 1g11 er der intet tilbage. Iinanserne
har intet at undvzre og kan have Besvar nok med
at fremskaffe Midler ad ordinmr Vej til Statsgeldens
Forrentning og Afdrag.

Hverken fra de private Banker eller fra Finanserne
vil man derfor kunne regne paa Hjzlp i Tilfaclde af,
at Udlandet stopper op for sin Kreditgivning. Vi er
i saa Henseende stillet hverken bedre eller vierre end
adskillige andre Lande. Til Brug for saadanne Lejlig-
heder har man sin Seddelbank, der sidder inde med
Hovedforraadet af disponible Midler. Nu siger det sig
selv, at er Landet starkt gmldbetynget og har en
ugunstig Betalingsbalance, er det af dobbelt Vigtighed,
at den centrale Bank er velforsynet. Der wvil altid
kunne indtreffe Katastrofer, som selv en velforberedt
Centralbank ikke kan magte, men en Tern, som den
vi oplevede 1 1go7—o8, eller de Besvarligheder, en
Rxkke daarlige Hostaar vil kunne bringe os, maa
Banken wvare sterk nok til at klare. Det viste sig i
den sidste Krise, at Nationalbanken war i Stand til at
lose sin Opgave, Den stillede af sine Reserver omtrent
6o Mill. Kr. til Landets Disposition og kastede sig i
Breschen med en Offervillighed, som sandelig ikke var
for ringe. Uden Nationalbankens Hj=lp vilde Krisen
have faaet et »amerikansk« Iorleb, og hvad det kunde
have fort til, lader sig ikke beregne.

Efter Krisen voksede den udenlandske
Gzld med Kampeskridt, og Omsatningen 1 selve
Landet ansporedes ved de rundhaandede Midler, Ud-
landet stillede til vor Raadighed. Det maatte derfor
blive en Livssag ikke blot for Banken, men for hele
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Nationen, at der snarest muligt samledes et nyt dispo-
nibelt Fond, en kraftig Guldbeholdning og et rigeligt
Forraad af udenlandske Tilgodehavender.

I hvilken Udstrekning er det sket?

Banken har endnu ikke faaet tilbage, hvad den
lagde ud i Krisetiden og har derfor ikke haft nogen
Mulighed for at skaffe sig et til de voksende Forplig-
telser svarende Metalfond. Bankens Reserver var i
December igi1 ikke vasentligt bedre end i December
igo7, da Krisen kulminerede. Og der er efter min
Formening ikke nogen Bedring at spore. Stillingen
synes snarere for hver Dag, der gaar, at sge Risikoen
for Banken, Jeg skal nu gere Rede for dette.

Ved Lov af 12. Juli 1907 forleengedes Bankens
Oktroi, og Seddelfunderingsbestemmelserne lempedes.
Bankens Ledelse fik derved en haardt tiltreengt Be-
fojelse til en mere elastisk Funderingsmaade, I de
senere Aar fer 1908 havde det som oftest kostet store
Anstrengelser at faa klaret Maanedsopgerelserne, og
man havde balanceret paa den nederste Granse, tvunget
af den haarde Nodvendighed. Fer Oktroiens Udleb,
da Krisen stod for Deren, viste det sig dog umuligt at
holde ud, og Banken fik derfor ved Kundgearelse af 22.
Novbr. 1907 Dispensation fra de gzldende Regler.
Uden den havde Banken ikke kunnet magte Krisen.

De nye Funderingsbestemmelser havde imidlertid
ikke til Hensigt, at Bankens Reserver skulde nedbringes.
De skulde blot muliggere en sterre Bevzgelsesfrihed.
Det maatte selvfglgeliz vedblive at vare Nationalbank-
ens Opgave at sikre sig den sterst mulige Reserve og
at lade denne vokse i Forhold til Oms=tningens Ud-
vikling og de evrige finansielle Krav, den skulde fyl-
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destgere. Denne Opgave har hidtil trods Bankens
energiske Anstrengelser vist sig uleselig. — Til Efter-
visning heraf maa man anvende samme Opgorelsesmaade
for Tiden for og efter den nye Oktrois Indferelse, hvad
der er gjort i nedenstaaende Tabel. Danner vi en Konto
bestaaende af Seddelreserven (d. v. s. den ubenyttede
Ret til at udstede Sedler) og Tilgodehavender i Udlandet,
faar vi Bankens »Reserves« (Tabellens Kolonne IlI - IV).
Ved Siden af den har Banken sine fremmede Valutaer
og sin Obligationsbeholdning, overfor hvilke dog staar

Konto-Kuranten med sine mtget vekslende Belgb,
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Det er Forholdet mellem Kolcmne I og Kolonne
III 4 IV, der frembyder mest Interesse. Tilbagegangen
kan ses af felgende Udregning, Hvis Dazkningen
(Il -+ IV) for Seddelcirkulationen (I) i Decbr. 1911
skulde have svaret til Dakningen for de ovennzvnte
Aar fer Qktroiens Udleb, maatte Reserven have varet



257

sammenlignet med 18g2 ¢, 73 Mill, Kr,

- — 18g3 c. 100 —
—_ — I8g3 ¢, B1 -—
— — Igo1 c. S0 —
- — Inog ¢ 8z -—
— — 106 ¢, 83 -

— — 1907 €. 255 —

i Stedet for 22,4 Mill. Kr. For 1g07’s Vedkommende
maa dog udtrykkelig betones, at mens Banken dengang
kun havde 5,6 Mill Kr. i Obligationer og WValutaer
overfor en Konto Kurant paa 5,7 Mill. Kr,, var de til-
svarende Tal for 1grr 18 Mill. Kr. og 8,5 Mill, Kr.

Som det fremgaar af Tabellen, er Metalfonden
gaaet c. § Mill. Kr. tilbage i ferste Kvartal iaar. Aar-
sagen dertil er i forste Instans Bankens Stilling til Sveriges
Riksbank, i sidste Instans hele vor uheldige Betalings-
balance overfor Udlandet.

Sveriges Handelsbalance har, som Riksbanken
skriver i sin sidste Aarsberetning. haft »ett ovanligt
gynnsamt Resultate i 19117%), og det i Forbindelse med
de store offentlige Laan, til Belgb 130 Mill. Kr,, Lan-
det i 19I1 har optaget udefra, samt de store uden-
rigske Bankkreditter, det har arbejdet med, har givet
det en meget gunstig Betalingsbalance med deraf folg-
ende lav Diskonto og lave Vekselkurser. De laante
Penge er for en storre Dels Vedkommende komne
Danmark tilgode, de er vandret herind til Forrentning
i vore Banker, oftest vel gennem den livlige Arbitrage-
forretning, der 1 de sidste Aar har vaeret drevet mellem
de skandinaviske Lande som en Fplge af deres Laane-

politik. Efterhaanden som Sverige skal bruge Pengene,

#) Syeriges Merindforsel var i 1o 79 Mill Kr,
—_ e = 1 Igil 20 —

Nationalokonomisk Tidsshrift, L. 17
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trekkes de hjem, og Afregningen finder Sted over de
to Hovedbankers Girokonti.

Dette Forhold er ganske naturligt og skulde ikke
volde Vanskelighed, saafremt vore Betalingsforhold var
sunde, Vi har aarligt at betale en enorm Indfersel fra
Tyskland, og det sker ved Hjzlp af vort store Over-
skud af Eksporten til England. Paa samme Maade
maa dette Overskud tjene til at dekke Indforslen fra
Sverige, Rusland og andre Lande. Er der Ligevaegt
paa vor Handelsbalance, maa der ogsaa kunne blive
det paa Betalingsbalancen. Ganske vist, overfor Sve-
rige er der det smrlige, at Riksbanken kan forlange
Daekning i skandinavisk Guldment. Men havde vi et
rigeligt Valutaforraad, kunde vi naturligvis ved Hj=lp
af det forebygge Forsendelsen.

Nu er Forholdet imidlertid det, at wvore Banker
gennem de svenske Laan i 1911 har forgget Landets
Gxld, hvad der i Qjcblikket foltes som en Lettelse,
men som, naar Tilbagebetalincen kommer, bliver en
Ulempe. Paa lignende Maade har vi efter 1go5 og
indtil den senere Tid veret stillet overfor Norge, skent
vor Handelsbalance stadig har wvist Overskudseksport
dertil. Norge har haft Dele af sine udenlandske Laan
staaende her 1 Landet og har efterhaanden trukket
dem hjem.

For ikke at blive fuldstzndig aareladet for Guld
har Nationalbanken ved alle Midler maattet mede Krav-
ene fra Sveriges Riksbank. Den har navnlig maattet
selge los af sine Tilgodehavender i Tyskland og Eng-
land, og er i stigende Grad bleven henvist til kunstigt
at skaffe sig Valutaer udefra. Med ikke ubetydelige
Ofre har Banken foretaget disse Alregninger, Den har
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haft Valget imellem at afgive af sin Beholdning af
gangbar Mant eller at szlge sine Valutaer.
Jeg skal give nogle Tal

Wationalbanken har indkebt ialt
i 2det Halvaar 1911 ......... Emk, 18,5 Mill.
i 1ste Kvartal 1912 ......... —_ 158 —

Rmk. 341 Il

og afgivet til Sveriges Riksbank og Nerges Bank tilsammen:

| i Overforsel
| ! ¢ fra Norpges
Ind- i =
| . mk, £ Guldment I Bank
| betaling til Sveriges
E Riksbank
| Mill, Kr, | Mill, Kr, Mill Kr. | Mill, Kr.
i Juli Kvartal
1 1+] § S Qu 1z 100000 z 3
i Okt, Kvartal
9Ll .. ... Q.4 5 190000 - ]
i Jan, Kvartal
grz..... . 3,2 1o == 1.5 5
24,0 27 200000 35 14

Nationalbanken har i andet Halvaar 1911 maattet
overlade Sveriges Riksbank og Norges Bank ialt c.
42,1 Mill. Kr,, deraf alene 17 Mill. Rmk. af sine sam-
lede Rmk.-indkeb (18,6 Mill.) og i farste Kvartal 1912
ialt ¢, 15,6 Mill. Kr. Faktisk er det hele Beleb, ¢. 57,7
Mill. Kr,, gaaet til Sverige, idet Norges Andel deri,
14 Mill. Kr,, er overfort til Riksbanken i Stockholm.

Derefter skyldte Nationalbanken ved Udgangen af
Marts 1912 5,6 Mill. Kr. til Sveriges Riksbank, mens
den havde et lille Tilgodehavende, o, Mill. Kr., til

Norges Bank. I April 1912 har den yderligere sendt
T7*
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2,5 Mill. Kr. 1 Guldment til Stockholm. Indbetalingerne
prasteres for Sterstedelen gennem Opkeb af Valutaer
i Udlandet mod Afregning i danske Kroner.

Som et Kuriosum kan navnes, at da Banken
tager en Provision af '[;—19/,, af sine Anvisninger paa
Sverige og Norge, har der udviklet sig den Trafik, at
man sender Nationalbankens Sedler over til Malmeo,
hvorfra de umiddelbart efter tilbagesendes fra Riks-
bankens Afdelingskontor. Belgbet androg 1 Januar
Kvartal 1aar en 3 Mill. Kr.

Naar Nationalbankens Forhold til de to Nabolande
srlig gores til Genstand for Omtale, skyldes det, at
Banken kun overfor dem er i Stand til at faa et Ind-
blik i Landets Betalingsbalance. Overfor dem kan den
folge Bevaegelserne og gere Front, mens den maa staa
passiv overfor det Liv, der saa at sige bag dens Ryg
udfoldes med Hjlp fra det svrige Udland.

Nogen effektiv Diskontopolitik som i 1870’erne
kan der ikke blive Tale om at fere. Banken har, trods
Oplevelserne i 1go7—c8, ikke faaet Bistand til at gen-
nemfore en samlet Ledelse af vort Bankvaesen. En
vaesentlic Del af dens Midler er baandlagte i Afvik-
lingskassen og derigennem stillet til Raadighed for de
andre kebenhavnske Banker. Omsorgen for vore Be-
talingsforhold overfor Udlandet er derfor stadig 1 Han-
derne paa disse, og den Omstendighed, at Landet
staar uden tilstraekkeligt Valutaforraad, skriemmer dem
ikke, for det er, hvis de overhovedet tienker derover, et
Kmne, de mener ikke kommer dem ved. Saalmnyge
Pengene flyder rigeligt ind andetsteds fra, marker de
jo ikke Trykket.
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V.

Det centrale i enhver Undersegelse af vor Beta-
lingsbalance, som denne nu har udviklet sig, er, om
vi gennem vor hele Erhvervsvirksomhed har opnaaet
¢t saadant Udbytte, at vi kan betale Renterne af vor
Gzld og endda faa Overskud. Selv om man kan paa-
vise en Stigning i Nationalformuen, er det ikke nok,
enhver Stigning, der blot skyldes en ny Vurdering,
har ringe Vardi for os ved Bedemmelsen af Betalings-
balancen. En Konjunkturstigning er et Symptom paa,
at vor Formue kan udbringe et forgget Udbytte, men
heller ikke mere. Det betyder meget lidt for vor Be-
talingsbalance, at vore Aktier er steget 20—30 Mill
Kr. i Kurs, men hvis vi kan paavise, at Nationalind-
komsten er gaaet op fra 1200 til 1300 Mill Kr., og at
vi har opsparet en klazkkelig Del af denne Merindtegt,
saa er det et Plus paa vor Balance, som wvil vise sig
ved en Foregelse af vor disponible Kapital. Selve
Formuestigningen er ofte kun et Blendvark, der bi-
drager til at forvirre Begreberne,

Saaledes er det for Tiden herhjemme. Der synes
at vere Opgang, der synes at vare Overflod paa
Kapital. Aktieselskaberne udvider sig, Dampskibs-
flaaden forsges, Byggeriet i Kgbenhavn er ved at gaa
igang igen, og man tumler med nye Jernbaneprojekter.

Der synes at vare Opgang, men Sandheden er
den, at vi ikke er komne et Skridt videre, end vi var
i 1908 — eller rettere, vi sidder endnu dybere end
dengang i forkvaklede Gzldsforhold, Vi betaler ikke
vore Renter til Udlandet, men lagger dem til Galden.
Og Gzlden stiger derfor stadig, ruller som en Snebold.
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Men det kan selvielgelis ikke blive ved. Vi er
jo intet nyt Land med store ubrugte Krafter. Der
maa engang begynde en Stremkzntring, Naar det
sker, vil alle marke Trykket, og da kan vi komme til
at staa overfor saa besvearlige Valutaforhold, som dem
vi oplevede i Aarene for 1813. Jez vil se bort fra den
Mulighed, at vore Obligationer skal stremme hjem i
starre Mangde. Der er maaske ingen Grund til at
frygte det. Jeg vil blot regne med den Situation, at
det europziske Pengemarked kommer til at befinde sig
i en saadan kritisk Tilstand, at vi maa undveaere den Hj=lp
udefra, vi nu i en Menneskealder har vaennet os til, at vi
altsaa skal udrede 5o—60 Mill. Kr. aarligt af vore egne
Midler, Hvordan skulde vi 1 saa Fald skaffe Udvej for et
saadant Keempebelab ¢ Har vor Handelsomszaztning i disse
fede Aar ikke kunnet bidrage dertil, hvordan skulde den
kunne det 1 de magre Aar, som naturnedvendigt maa
folge efter? Inden et Aar risikerede vi da, at National-
bankens Sedler maatte erklzres uindlaselige, inden 2
Aar, at vi ingen Guldbeholdning havde tilbage i
Landet, eftersom Nationalbanken havde maattet benytte
sin Beholdning til udenlandske Betalinger.

Vi maa jo haabe, at det ikke gaar saa galt, men
at vi faar Tid og Ro til langsomt at vikle os ud af
vor uheldige finansielle Tilstand. For skulde en Krise
nu slaa ned paa os, staar vi fuldstendig uforberedte.

Vort Betalingsforhold til Udlandet har naaet et
Punkt, hvor det forekommer mig, at nye Overvejelser
rejser sig. Der maa en Kraftanstraengelse til for at
bringe Orden i Sagerne igen. Kan vi overkomme den?
Kan vi indskrenke Forbruget og derved formindske
Indferslen? Kan vore Banker forene sig om en for-
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sigtigere Laanepolitik? Skal Staten gennem nye Skatte-
paalzg tage Sagen i sin Haand? Eller er vi maaske
blot Ofre for en Tidsudvikling, som efterhaanden af
sig selv vil undergrave Velstanden i hele den civiliserede
Verden? — Det er nye Problemer, der rejser sig, og
som det her vilde fare for vidt at fordybe sig i. Men
vil vi som Nation afvaerge den Fare, der kan true os,
forekommer det mig at vere paa Tide at drefte, hvad
vi i saa Henseende skal gere,

Foredraget efterfulgtes af en Diskussion, hvoraf vi
anterer nedenstaaende Udtalelser:

Hypotekbankdirektor Emil Meyer var enig med
Foredragsholderen i hans Hovedbetragtning. Dog fandt
han, at de to sidste Aars gode Handelsbalance burde
fremhzves som et Lyspunkt, Men ievrigt kunde der
neppe vare Tvivl om, at vi 1 en Aarrsekke havde
produceret for lidt og brugt for meget. Spergsmaalet
var saa, om Danmark var enestaaende i saa Henseende,
Dette troede Taleren ikke. Nasten overalt klagedes
der over det samme som hos os: et for stort National-
forbrug, og det var overraskende, at denne Klage nu
ogsaa led fra et Land som England. — Der wvar et
Symptom, som Taleren fandt smrlig betaznkeligt, nem-
lig den overordentlig stazrke Spekulationslyst, der
havde gjort sig gmldende i de senere Aar. Den Spe-
kulation, som nu drives i store Kredse af Befolkningen,
var meget farlig; den medferte for det ferste, at mange
forsgmte deres Arbejde og Forretning, og dernazst
forte den direkte til et Forbrug over Evne: de, der
vinder, betragter Gevinsten som en Indtagt, som man
ikke behpver at nzre Betankelighed ved at bruge, og
de der taber, er i Regelen ikke tilbajelige til af den
Grund at indskraenke deres tilvante Levevis, — Lige
overfor Spargsmaalet om, hvad der kan geres til Mod-
arbejdelse af Miséren, var jo det sadvanlige Svar: der
maa spares. Taleren vidste vel, at Talen om at spare
var at pradike for deve @ren, men i1 Henseende til
det private Forbrug kendte han ikke noget bedre
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Raad. Ogsaa de offentlige Myndigheder — Stat og
Kommune — maatte naturligvis legge Vind paa en
fornuftic Okonomi, men ferst og fremmest var det
nedvendigt at skaffe Indtagter til at daekke de uund-
caaelive Udgifter. 1 denne Henseende maatte det
enskes, at Skattelovene vedtoges paa en saadan Maade,
at der ikke alene blev fuld Dazkning for de lebende
Udgifter, men ogsaa Midler til en ikke for langsom
Amortisation af Galden, der i de senere Aar var vok-
set for steerkt. Taleren sympatiserede med, at en for-
holdsvis Del af Indtmgten var foreslaaet at skulle ind-
komme gennem en direkte personlig Skat. Man sagde
jo i Almindelighed, at de indirekte Skatter havde den
IFordel, at de ikke m=rkedes; men i en Situation som
den narvarende var det netop heldigst, at Befolkningen
fik Skattetrykket at marke paa en folelig Maade og
derved opfordredes til Sparsommelighed.

Kontorchef Warming: Det mest betenkelige ved
Situationen var, at vi end ikke i 1911 med den for-
holdsvis gode Handelsbalance formaaede at dakke
Aarets Underskud. Med den Erfaring in mente maatte
man vaere belavet paa, at det bliver vmrre, naar Tid-
erne atter vender sig. Taleren kunde dog ikke helt
slutte sig til Foredragsholderens pessimistiske Syn paa
Bankernes Stilling, Hvor var det muligt, at det kunde
komme saa vidt som af Foredragsholderen antydet?
Bankerne var dog ikke forpligtede til at honorere alle
Krav om Checks paa Udlandet. — Naar Foredrags-
holderen gjorde gmldende, at den stedfundne Formue-
foragelse burde reduceres noget, fordi Foregelsen var
til Stede 1 Kraft at Vurderinger, var dette ikke helt
rigtigt; Kurser kunde meget godt stige effektivt, f. Eks.
paa Grund af Henlezggelser, — Naar Direkter Meyer
havde peget paa Sparsommelighed som Midlet til at
komme over de uheldige Forhold, var dette rigtigt.
Det vanskelige wvar imidlertid, at vort store Forbrug
stod i Forbindelse med Forhold, som wvi var stolte
over: Telefonen var saaledes mere udbredt end i noget
andet Land i Europa; faa Steder fandtes saa mange
Cykler som hos os; vi havde paa flere Omraader en
udmerket Kunstindustri, — det var i og for sig godt,
men det var dyrt; vi byggede en Mangde Elektrici-
tetsvarker rundt om i Landet, — utvivisomt til stor
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Bekvemmelighed for Befolkningen, men det var en
Bekvemmelighed, der kostede mange Penge; vi havde
en forholdsvis sterkt fremskreden Sociallovgivning, —
hvad Taleren ikke skulde beklage, men ogsaa det
maatte forege vort Nationalforbrug; vore Boligforhold
var paa mange Maader blevne forbedrede i de seneste
Aartier; vi havde — eller mente at have — Raad til
et stort Alkoholforbrug, til at spise meget fint Bred
0. s. fr. Det meste af, hvad Taleren havde nzevnt,
kom ind under Begrebet :Kulturfornedenheder« og var
svaert at komme bort fra, men tog man dette og meget
andet lignende i Betragtning, var det i hvert Fald ikke
vanskeligt at sv, hvorfra en vwsentli Del af vort
nationale Underskud stammede,.

Overretssagforer Byrdal troede, at Indlederen saa
for merkt paa Situationen. Rent umiddelbart fik man
ikke Indtryk af, at Landet befandt sig i en ekonomisk
Misére, — tvaertimod, Forretningslivet var i steerk Op-
gang, og der var i hvert Fald ingen ydre Tegn til, at
vor Gazld til Udlandet feltes som en Tynge.

Direkter Mever: Det wvar dog ubestrideligt, at
vor Netto-Gzld til Udlandet i Lobet af en ikke saa
meget lang Aarrekke var naaet op til 1oco Millioner
Kr., og Wationalformuen wvar ikke vokset saa meget
starkt.

Generaldirekter Rubin vilde i Forbindelse med
Forhandlingsemnet pege paa to Spergsmaal, som det
vilde veere af stor Interesse at faa udredet: Hvem er
det, der skylder mere end de ejer? Og hvilken Rolle
spiller Vareprisernes Stigning med Hensyn til Forbrug-
ets Forpgelse? — Igvrigt troede Taleren, at man ved
Siden af andre Grunde, der bragte Nationens Forbrug
1 Vejret, ikke maatte overse den Indflydelse, Forbed-
ringen af de offentlive og private Tjenestemands Leve-
vilkaar evede: derigennem normeredes uvilkaarlig en
hajere Levefod ogsaa for andre Samfundsklasser,



