DANMARKS FINANCIELLE FORHOLD
TIL UDLANDET

Foredrag i Nationalekonomisk Forening den 31. Oktober 1916
Af

Carl Oito Henriques.

| de sidste Aar for Krigens Udbrud voldte det
som bekendt store Vanskeligheder at faa Danmarks
Betalingsbalance overfor Udlandet opretholdt. Trods
Nationalbankens og vore andre Bankers energiske
Anstreengelser var der stadig Mangel paa udenlandsk
Valuta, og Kurserne steg som Falge deraf op over
Guldpunktet — den Kurs, til hvilken det betaler sig
bedre at remittere Guld end at remittere Checks.

Det var heller ikke Smaabeleb af Sterling-, Francs-
og Marktilgodehavender, der af Nationalbanken maatte
stilles til Raadighed for Sveriges Rigsbank og Norges
Bank, for at vi kunde opretholde Pariteten mellem
den danske og de to andre skandinaviske Landes Va-
luta. Forholdet var jo nemlig den Gang dette, at
Danmark brugte betydeligt mere, end dets internatio-
nale Finansstilling tillod. Danmark var Mensterlandet
eller skulde vare Monsterlandet paa mangioldige Om-

raader, -
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— Kjobenhavn var pludselig blevet en Storby, og
den private Luksus var steget samtidig med, at der
gennemiortes enestaaende Reformer paa Hygiejnens og
Filantropiens Omraader. Betegnende for denne Tid
er felgende lille Eksempel. Da Rigshospitalet var
blevet fardigt, kom nogle franske Professorer paa
Beseg for at studere Forholdene herhjemme med Hen-
blik paa Opretielsen af et Hospital i Lyon. Da man
havde vist dem hele Hospitalet, udbred de i begejstrede
Lovtaler over dets Indretning, men disse Reprasentanter
for det kapitalkraftige Frankrig sukkede samtidig resig-
neret: Ja, dette er pragtfuldt, men saadanne Hospitaler
har vi skam ikke Raad til!

Ejendommeligt maa det have varet for disse Herrer
ved deres Hjemkomst at se ai Avisernes Annoncer, at
Danmark netop paa dette Tidspunkt henvendte sig til
det franske Kapitalist-Publikum for at laane Penge.
De maa have tenkt deres ved den Dristighed, hvor-
med man i et Land, der var nedsaget til at laane
Penge i Udlandet, disponerede over fremmed Kapital.

Men Sagen var den, at vi hvert Aar blev nedt til
at laane nye Penge i Udlandet, ellers var Hjulet gaaet
i Staa. Vi byggede store Hospitaler, oprettede meg-
tige Elektricitetscentraler Landet over og forsynede. By
og Land med elekiriske Installationer af enhver Art.
Vi kabte de fineste udenlandske Landbrugsmaskiner,
vi kebte Undervandsbaade og Kanoner i Udlandet, vi
byggede store Luksuskaserner og Villaer, for en stor
Del med Installationer af udenlandsk Materiale, vi
importerede Vareautomobiler og Personautomobiler,
udenlandske Mebler, Vine og store Maengder af andre
Luksusartikler. Endelig var man begyndt at betragte
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Udenlandsrejserne som en Selviglge, saaledes at selv
om vi endnu ikke til dette Brug anvendte forholdsvis
ligesaa mange Penge som Amerikanerne, hvis Rejser
for Krigen aarlig lagde Beslag: paa et Belgb af 250
Mill. Dollars i udenlandsk Valuta, saa var vi dog —
ogsaa paa dette Omraade — kommet ind paa et farligt
Skraaplan,

Der var saaledes i Lebet af en kort Aarrakke op-
staaet meget store Krav paa udenlandsk Valuta, saa
store, at vor Vareeksport i Forbindelse med de evrige
Poster paa Betalingsbalancens Aktivside langt fra slog
til for at opveje den magtige Passivside, som steg
Aar for Aar, jo mere Danmark udviklede sig til et
Mensterland. Vi maatte saaledes se os om efter nye
Midler for at faa Balancen i Orden, og de ferste Aar
af denne Leven-over-Evne-Periode gik det ogsaa helt
godt. Man havde i Udlandet faaet Smag for vore
Kreditforeningsobligationer, og store Belgb gik il Ud-
landet, navnlig til Tyskland, men ogsaa senere (delvis
gennem tyske Mellemhandlere) til Frankrig, Belgien
Schweitz og England, hvor de store Assuranceselskaber
og Sparebanker anbragte betydelige Summer i disse
hejt ansete QObligationer.

Dernzest laante Staten direkte. Og da den danske -
Statsgzld forelebig ikke var trykkende og Pengefor-
holdene paa de store udenlandske Markeder meget
gunstige, kunde vi faa Laan paa gode Betingelser.

Kjebenhavns Kommune fulgte Statens Eksempel.

Og til dette Treklever af Laanecobjekter sluttede
sig vor kongelige Hypothekbank.

1 1908 laante Kjebenhavns Kommune og Hypo-

‘thekbanken. 1 1909 var det Staten der bragte sit i
d4*
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Hus. 1910 var det atter Staten, men denne Gang
med et midlertidigt Laan, og Kjsbenhavns Kommune.
1911 atter Kjebenhavns Kommune — for uigenkaldelig
sidste Gang. Og ogsaa Staten placerede i 1911 Skat-
kammerbeviser i Frankrig. 1 1912 laante endelig Hy-
pothekbanken, og det lykkedes heldigvis Staten samme
Aar at faa sin lebende Gald i Udlandet konsolideret
paa rimelige Vilkaar.

Men hermed wvar det ogsaa Slut. Balkankrisen
havde foruroliget de store Kapitalmarkeder. Selv i
Tyskland syntes man, at vi forelebig havde faaet til-
strekkelig udenlandsk Kapital at operere med, og at
vi var gaaede vel kraftig til Varks. 1 de store franske
Bankers Arkiver, hvor alle Verdens Landes Finans-
transaktioner og Finanspolitik felges med udelt Inter-
esse, stod der et stort Spergsmaalstegn ved det 1ma,
Ima, der var skrevet ved Danmark som Laantager.
Man satte 0s ned i en Underklasse af de Iste Klasses
Laanestater. Og selv om vi endnu harte til det rigtige
Kleresi, skulde vi dog vogte os for at gaa videre. Et
naste stort Stats- eller Kommunelaan var ikke blevet
taget naadigt op. I Parentes bemarket maatte Staten
for at ftilfredsstille sit Behov i de kommende 3 Aar
henvende sig til det hjemlige Publikum med tre smaa
beskedne Laan, hver paa 3 Millioner.

Efterat saaledes Stat og Kommune var paa Veje
til at kere fast, maatte Privatinitiativet tage fat, for at
skaffe os de Tilgodehavender, vi nu engang maatte
have for at faa Maskineriet til at lebe rundt.

Vi eksporterede i den kommende Periode betyde-
lige Belgb Landmandsbankaktier i saa hej Grad, at man
ved Krigens Udbrud neppe var ganske klar over, om
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Majoriteten af denne Banks Aktier var paa udenlandske
eller paa danske Hander. Vi solgte Ostasiatisk Kom-
pagnis Aktier til Frankrig og Obligationer af samme
Selskab til England. Vor ledende private Bank stiftede
Banker i Paris og London, der dog altid i en snzver
Vending kunde hj=zlpe os over et dedt Punkt i vor
Valutaned. Kjebenhavns Telefonselskab laante i Ham-
borg, og ogsaa Landmandsbanken sendte sin nye Serie
Kommuneobligationer til Tyskland. Men Salget af
vore Kreditforeningsobligationer var trods de da gzl-
dende lokkende lave Priser saa godt som indstillet, og -
et Hypothekbanklaan i Frankrig kunde der ikke vaere
Tale om. Vi var saaledes naaet til et dedt Punkt.

Som Forholdene har udviklet sig, behever vi imid-
lertid ikke nu at beklage den Finanspolitik, som wvi
dengang farte. Tvartimod. Den har hjulpet os til
under denne frygtelige Krig at faa en Andel i de Kon-
junkturer, der altid felger og maa felge i en saadan
Krigsperiodes Spor. Vor Handel, Skibsfart og Industri,
der_alt imedens vi laante udenlandske Penge til andre
Formaal, havde lagt Beslag paa de hjemlige Midler,
stod derved parat til at tage fat, da der blev stillet
disse Erhverv store Opgaver at lese.

Ved Krigens Udbrud var imidlertid den financielle
Situation lige overior Udlandet saaledes alt andet end
gunstig. Vor lsse Gald, som kunde blive forlangt
tilbagebetalt i Lebet af tre Maaneder, beleb sig til ca.
150 Mill. Kroner, og vor hjemlige Bankverden var klar
over, at ifald Udlandet blot forlangte Halvdelen heraf
tilbagebetalt ved Forfald, vilde den ikke kunne prastere
det nedvendige Valutamateriale. Moratoriet overfor
Udlandet var saaledes en tvingende Nedvendighed, og
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selv om vor Handels- og Finansverden var villig til at
tilbagebetale de laante Penge, kunde Bankerne ikke
fremskaife de nedvendige Belsb indenfor de kommende
tre Maaneder. Det varede da heller ikke lenge, for
man fra engelsk og fransk Side sendte kraftige Opfor-
dringer til Debitorerne om at indfri Vekselgzlden ved
Forfald.

Nogle efterkom Opfordringeri og fandt sig i det
mindre Tab, den heje Valutakurs foraarsagede. Andre
kastede sig resolut ind under Moratorieloven. Og
endelig var der en tredie Kategori, der nok vilde til-
bagebetale Belgbet, men ikke vilde tage Tabet paa
Valutaen og som derfor sllllede et Kronebelgb, om-
regnet eiter Parikurs for Sterling, resp. Francs, til
Raadighed for Kreditor i en dansk Bank. Saaledes
undgik vi i den ferste Tid en altfor magtig Efter-
spergsel efter fremmed Valuta. Og Stigningen var da
heller ikke saa formidabel — navnlig ikke fordi man
samtidig i vor Handelsverden var ganske desorienteret
med Hensyn til Fremtiden og derfor ikke turde ind-
lade sig paa altfor store Indkeb i Udlandet. Endnu i
Slutningen af September Maaned 1914 stod Sterling i
18,es og Francs i 74, og det var da endelig ikke saa
slem en Stigning. Forst i Oktober Maaned, da Keb-
mandene blev mere klare over Forholdene og man
tog fat paa Storimporten, der jo fra nu af maatte be-
tales ,cash down«, det vere sig i Amerika eller Eng-
land, gjaldt det for Handelsstanden om at skaffe sig
Valuta for enhver Pris. Det spillede jo ingen Rolle,
om de betalte denne Valuta et Par % for dyrt, naar
det drejede sig om Forretninger med eventuelt 100 %o
Avance. Ikke alene vor hjemlige Handelsstand, der
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ofte fik Afslag af Bankerne, naar den skulde bruge
altfor store Sterlingbeleb, men og-1a smarte svenske
Forretningsmeend segte at skaffe : - Valutaer direkte
fra vore Eksporterer. Paa den Maade skruedes Note-
ringen paa Sterling — og med den Dollars- og Francs-
Noteringerne — op til en Hejde af 19,w resp. 4,15 og
78,%. Men samtidig med, at disse officielle Rekord-
kurser blev noterede, betalte de smarte Forretningsfolk,
der a tout prix vilde have Valuta, op til 20 Kroner
for Sterling hos vore Andelsmejerier og Andelsslagte-
rier og andre Eksporterer. Det var en Oplesningens
Tid for den gamle Valutahandel; og en hervaerende
Storbank, der indtil da ganske havde domineret Ster-
linghandelen i Danmark, takket vare sine Forbindelser
med vore starste Landbrugseksporterer, var alt andet
end tilireds med den nye Tingenes Orden.

Men Forholdene skiftede hurtigt. Eiterat den en-
gelske Blokade var traadt effektivt i Kraft, standsede
den vildeste Import, og paa samme Tid begyndte vore
fra Udlandet indtjente Fragter at skappe ordentlig i
Kassen. Efterhaanden var Finansforholdene i London
og Paris kommet ind i roligere Baner, saaledes at det
blev muliggjort for de neutrale Lande at optage mindre
Laan med Sikkerhed i Consols og franske Rentes,
eller endogsaa at faa Blancokreditter paa kortere Tid.
Der blev foretaget enkelte saadanne Laanetransaktioner
herhjemme fra, hvilket yderligere hjalp os ud over det
allervanskeligste Tidspunkt. Da Kurserne saa endelig
begyndte at give efter, gik det i Spring ned ad Bakke,
og allerede i Juni 1915 naaede Sterlingkursen ned i
Pari og Haand i Haand med den — med et Par %'s
Differerrce i vor Favaer eller Disfaver — kom holland-
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ske Gylden-, Dollars- og Francskurserne ogsaa ned i
deres gamle Niveau. Ved den yderligere Skarpelse af
Blokaden, de stadig stigende Fragtindtegter samt
manglende Organisation af Modforholdsregler i Entente-
landene faldt Kurserne atter og atter, og paa Aarets
sidste Dag noterede vi 17, 3,5 og 63, hvorimod
Amsterdam var oppe i 161. Dette beted, at medens
Sterling hos os var faldet 5% under sin Paritét, var
Sterlingkursen samtidig i Holland faldet over 12 Y/
under Pariteten, hvilket jo nok kunde tyde paa, at vi
havde langt igen, for Minimumskursen herhjemme var
naaet.

Alt imens var Markkursen og den heraf afhangige
gsterrigske Kronekurs — for ikke at tale om Rubel-
kursen —- faldet ganske betydeligt under Pari, Kun
lige i den ferste Maanedstid efter Krigens Udbrud var
der Knaphed paa Mark herhjemme. Saa snart vi blot
havde faaet en Smule Overblik over Situationen, blev
man klar over, at det var Tyskerne, der vilde faa Brug
for vor Valuta og ikke omvendt. Allerede i Oktober
1914 begyndte Kursen at falde i Spring, og da man
fra tysk Side nok vidste, at der vilde komme de Tider,
da man fiik endnu bedre Brug for skandinaviske Kroner,
lagde man ikke paa det Tidspunkt szrlig Pres paa de
skandinaviske Debitorer for at faa den lebende Veksel-
geld indfriet i ferste Omgang. Ultimo 1914 var Kur-
sen nede i 87 — efter en Overgang at have varet
helt nede i 8+ Den midlertidige Opgang skyldtes
den tyske Eksport — dels af Varer, dels af Guld —,
Optagelsen af mindre Valutalaan hos de skandinaviske
Banker samt Salg hertil af amerikanske Tilgodehavender.

1 1915 fortsattes Faldet i Valutaen. Eksporten fra
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Tyskland var kun ringe, Imporien herfra ineget stor,
saaledes at det — til Trods for de store Salg fra tysk
Side af skandinaviske Obligationer og forskellige skan-
dinaviske Laanetransaktioner — ikke lykkedes at s=tte
en Stopper for Faldet, Markkursen var ultimo Decem-
ber nede i 69. Rubelkursen var imidlertid — her som
1 England — faldet ganske betydeligt og noteredes
ultimo December til 115. Saaledes gik vi ud af Aaret
med meget lave Valutakurser, men med alt andet end
lyse Fremtidsudsigter for en Stigning.

Den Antiguldlov, der i Februar Maaned blev ved-
taget 1 Sverige, og hvis Eksempel Danmark og Norge
senere fulgte, skulde jo heller ikke virke stimulerende
paa Kurserne. Tidligere havde man — navnlig fra
engelsk Side — sendt en Del Guld til Sverige som
Betaling for skandinaviske Varer, men da den omtalte
Lov blev vedtaget i alle tre Lande, var det forstaaeligt,
at man ikke kunde udsatte sig for en vilkaarlig lav
Afregning af det Guld, man sendte over, og de engel-
ske Importerer maatte derfor sege paa anden Vis at
skaffe sig Betalingsmidler i Hende. Men alt imedens
den engelsk-franske Bankverden pensede paa nye Mid-
ler til at betale for den skandinaviske Eksport, faldt
Kurserne helt ned i Dybet og naaede medio Maj deres
laveste Punkt, nemlig 15,35, 3,10 og 54,.

Man havde hidtil i England set ret ligegyldigt paa
den lave skandinaviske Valutakurs. Det gjaldt for
England i ferste, anden og tredje Rekke at opretholde
en konstant Kurs for den ameranske Valuta, og dette
var ogsaa lykkedes. Maaske /1w af den samlede engel-
ske Import skulde nemlig reguleres i Dollars, og man
kan da begribe, at alle Krafter sattes ind paa at holde
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denne Valuta Stangen. Da dette var naaet, tog man
fat paa den hollandske Gylden-Kurs, og fik ogsaa i
Lebet af forholdsvis kort Tid denne Valuta sat op i et
passende Niveau.

Farst da kom Turen til Skandinavien. Man orga-
niserede Salget af de skandinaviske Obligationer i
Christiania, Stockholm og Kjsbenhavn. Man tilbed
Rederne gunstige Vilkaar for deres engelske Tilgode-
havender mod, at de lod dem indestaa i langere Tid.
Og endelig arrangerede man — ijalfald i Sverige og
Norge — Valutalaan mod Sikkerhed i skandinaviske
Obligationer. Da man i Frankrig fulgte Englands
Eksempel, varede det ikke l=nge fer Sterlingvalutaen
naaede opad imod den Kurs, der under Krigen maa
siges at vaere det lave Guldpunkt.

Spekulationen hjalp til og slog sig navnlig paa
Rublerne, da Rumanien greb ind i Krigen og Udsig-
terne for Ruslands Korneksport over Konstantinopel
syntes lysere. Da vore egne disponible Tilgodehaven-
der langt fra slog til for at tilfredsstille den meagtige
Efterspergsel, maatte vore Banker og Bankiers kebe
Sterling for derved at skaffe sig Rubler i London.
Dette hjalp yderligere til at stabilisere Sterlingkursen,
og selv'om Rublerne atter har maattet give effer, be-
grundet paa bristende Forudsztninger, har Eiteraarets
vanlige Behov, navnlig af Dollars, holdt Sterlingkursen
oppe paa det hoje Niyeau (som bekendt skaffer vi os
i disse Tider Dollarsvaluta i London ved Hjzlp af vore
Sterlingtilgodehavender).

Vi har saaledes indenfor en Periode af 18 Maane-
der set Sterlingkursen ferst oppe i1 19,%, saa nede i
15,5 og derefter atter oppe i en Kurs af ca. 17,50. I
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denne markelige Periode har Danmarks financielle
Forhold til Udlandet veret lige saa siarkt svingende

som den Kurve, disse Bevagelser i Sterlingkursen
danner.

Vi vil nu se, hvad Danmark har tilbagekebt fra
Udlandet og hvilke udenlandske Veardier man har vidst
at forskaffe sig i dette usadvanlige Tidsrum.

_ Som navnt ovenfor var Danmarks lese udenland-
ske Gazld ca. 150 Mill. Kroner for Krigens Udbrud.
Denne Gald er selvielgelig aldeles tilbagebetalt nu.

Obligationsgalden og Udlandeis svrige Tilgode-
havender her belgb sig til ca. 850 Mill. Kroner —
ifslge et statistisk Sken, som er anstillet kort fer Kri-
gens Udbrud. Dette Belob bestod hovedsagelig ai
Stats-, Kommune- og Kreditforeningsobligationer og af
Aktier i enkelte store Foretagender. Store Nordiskes
Aktiekapital, som for Sterstedelen er placeret i Frank-
rig, er ikke medtaget i denne Beregning, da ogsaa
Selskabets Aktiver for en meget stor Dels Vedkom-
mende er anbragt i Udlandet, og Statistikerne har
derfor ladet disse to Faktorer opveje hinanden. Det
er naturligvis ikke muligt at opstille en rammende
Statistik over, hvor stor en Del af disse Obligationer
og Aktier, der under Krigsperioden er vendt tilbage
til Danmark. Men Folk, som til daglig beskaftiger
sig med Obligationsimporten, og som har fulgt det
danske Obligationsmarked, der er koncentreret — nu
som altid — i Kjebenhavn, kan dog nogenlunde skenne
over, hvor store Partier, der alt i alt er vendt tilbage.
Og naar man her anslaar det nominelle Beleb til ! -
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Milliard, er man sikkert de faktiske Forhold nogen-
lunde nzr.

Men foruden denne anselige Import af indenland-
ske Veardipapirer har vi foreget vor Beholdning af
udenlandske Veardier ganske betydeligt. Man anslog,
at vi fer Krigen havde ca. 100 Mill. af udenlandske
Obligationer og Aktier, men nu er det nominelle Belgb
efter Bankfolks bedste Sken snarere steget til ca. 250
Mill. Kr., og selv om en stor Del af denne Forggelse
bestaar af russiske Jernbanleprioriteter, der er indkebt
for Halvdelen af deres Paalydende, maa dette dog
siges at vaere et smukt Resultat.

Foruden de navnte russiske Jernbaneprioriteter er
der kebt adskillige Poster af russiske Statslaan, og her
har Publikum maaske varet en Kende dristigt ved at
indlade sig paa Keb af indenlandske russiske Laan,
der er bestemt for Ruslands eget Publikum; men paa
den anden Side har det paa Grund af den lave Rubel-
kurs kunnet kebe paa uhyre gunstige Vilkaar, saaledes
at det i veerste Fald kun bliver en forventet. Gevinst,
som udebliver.

Endvidere er der anlagt store Beleb i engelske
Skatkammerveksler, paa kortere eller lengere Sigt, og
finere Anleg kan vel nappe — selv 1 disse vanskelige
Tider — forlanges. Selv om Krigen skulde vare ved
i flere Aar endnu, og selv om England skulde blive
ngdt til at ofre nok saa store Beleb-paa sin egen og
sine Allieredes Krigsferelse, vil den engelske Stats-
kredit efter Krigen staa urokkelig, ikke mindst fordi
man i England ved meget heje Skatler allerede nu
inddriver store Beleb af de Summer, der medgaar til
Krigsigrelsen.
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Ogsaa franske Obligationer, baade paa kortere og
lengere Sigt, har vi indkebt, og store Poster norske
og svenske Obligationer, der grundet paa en mindre
Tilbajelighed i vore Nabolande til Hjemkeb af deres
i Udlandet placerede Obligationer — et Spergsmaal,
jeg senere vil komme tilbage til —, er bleven optagne
paa vort gastirie Marked.

Hertil kommer store Belgb af amerikanske Aktier,
som man i den senere Tid har slaaet sig sterkt paa.
Hvorvidt Indkebene af disse amerikanske ,common
shares®, der maaske lidt vel flot paa Dansk oversattes
ved Aktier, medens de vistnok i nogle Tilfzlde snarere
burde oversmttes med Ordet Tilgift, resp. Vand —
hvorvidt disse Indkeb kan siges at vare heldige, er
vel et Sporgsmaal. [ hvert Fald burde Publikum langt
hellere kebe de ferste Klasses Jarnbaneobligationer
eller de fransk-engelske Laan, der har den fineste
dobbelte’ Sikkerhed i Verden, hjem fra New York.

Endelig har vi fazet Anl®gspapirer hjem, som vi
aldrig havde tznkt os som egnede til det danske Pu-
blikum, nemlig japanske Statsobligationer. Japan har
profiteret saa sterkt af Europas Strid, at dets Slats-
obligationer er rykket frem i det fineste Marked. -
At vi ogsaa har faaet en Del Store Nordiskes Aktier
hjem fra Frankrig, maa regnes med til Importen af
udenlandske Vardipapirer — efter den Opfattelse nem-
lig, som Statistikerne har anlagt paa dette Papir ved
den ovennzvnte Opgerelse.

Men foruden at vi saaledes har anbragt store Beleb
af de i Udlandet indtjente Midler i udenlandske Vardi-
papirer, har vi endnu en klekkelig Del Midler tilbage,
der henstaar i udenlandske Banker, delvis for vore
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Bankers Regning, delvis til Credit for vore Redere,
Storeksporterer og -importerer. Fra bankmassig Side
opgeres Belesbet af disse Tilgodehavender fer Krigen
til ca. 50 Mill. Kroner, medens de nu i Forbindelse
med vore indirekte udenlandske Tilgodehavender (det
vil sige de Penge, vi forelebig herhjemmefra har stillet
til Udlandets Raadighed) opgeres skensmaessigt til
et Beleb af 200 Mill. Kr., efter at man har fradraget

de megtige Belsb, Udlandet har staaende i vore Ban-
ker til Forrentning. '

Stillingen er altsaa denne:

Fer Krigen: For Tiden derimod:
fast G=zld..... 830 Mill 350 Mill,
les Geld..... 150 — 0 —
Ialt. .. 1 000 MillL 350 Mill.
Udenl. Vardip. 100 Mill. 220 Mill,
Udenl. Tilgodeh. 50 — 150 — 200 — 450 —

altsaa Nettog=zld... 850 Mill.
felgeliz Netiotilgodehavender... 100 Mill

Dette Regnestykke er naturligvis galt, bygget som
. det er alene paa Praktikerens Sken, men saa meget
tror jeg dog at turde haevde, at det er lykkedes os at
kvitte vor Gald til Udlandet. Men naturligvis er vi
ikke kommet gratis hertil, og det maa jo heller ikke
tabes af Syne, at vor Betalingsbalence overfor Udlandet
kun er et af de Momenter, der spiller en Rolle ved
Opgerelsen af vor Nationalformue. Til Plus’et paa
dette Punkt svarer sikkert Minus'er paa andre, og jeg
behsver i saa Henseende ikke overfor denne Kreds
gare opmarksom paa Nedgangen i vor Kreaturstyrke,
paa Realisationen af Lagre, hvortil ikke svarer ny til-
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komne Varer, men som ganske sikkert senere igen
maa erstattes. Desuden har denne AEndring i den
udenlandske Betalingsbalance naturligvis intet kunne
Jette af det Tryk, der hviler paa det danske Erhvervs-
liv, forsaavidt angaar Tilferslerne af de nedvendige
Raa- og Hjzlpestofier, ligesom vi jo heller ikke derved
har kunnet sk@rme os mod den Dyrtid, som alle med
Rette klager over.

Imidlertid: Hvorvidt har nu denne Tilbagekebs-
politik varet den rette? Burde vi ikke have fulgt
Sveriges og Norges Eksempel og undladt at amortisere
Gzlden? Burde vi ikke hellere have laant Udlandet
Pengene til Indkebene her i Landet og beholdt den
store Driitskapital, det igennem Fredsaarene var lyk-
kedes os at skaffe tilveje udefra paa saa gunstige Be-
fingelser? Hvilke Chancer vilde der da ikke have
varet efter Krigen, hvilke Muligheder for at optrade
som QGrandseigneur overfor de .exkrigsfarende Lande,
hvilke Kapitaler vilde vi da ikke have haft til Raadig-
hed for vor unge fremadstrebende Industri of for vor
gamle prevede Handel og Skibsfart]! Vilde vi ikke da
have kunnet forhindre den odisse Disagio paa danske
Kroner i Sverige-Norge — et Forhold, vi straks skal
komme tilbage til —, om vi havde fulgt den svensk-
norske ekonomiske Politik ligeoverfor Udlandet og
havde undladt at kebe Stersteparten af de i Udlandet
anbragte Obligationer tilbage igen?

Dette er nu Spergsmaal, der beklageligvis for en
stor Del forst kan besvares, naar Krigen er endf, og
indtil da kan man naturligvis dikutere frem og tilbage
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om Betimeligheden af den Finanspolitik, vi har fulgt i
den forlebne Krigsperiode. Saa meget kan man imid-
lertid allerede nu sige, at havde Krigen kun varet et
Aar eller halvandet, var det maaske kommet til at svie
til os, at vi saaledes havde disponeret noget vel rige-
ligt over vore nye udenlandske Tilgodehavender. Men
nu, da Krigen har varet over to Aar, og vi stadig faar
friske disponible Midler i Udlandet, maa vi vare glade
over, at vi har kunnet amortisere en saa stor Del af
vor Gald paa meget gunstige Vilkaar.

Betegnende for Stillingen som Felge af Krigens
fortsatte Vedvaren er det, at man i det sidste halve
Aars Tid ogsaa i Sverige og Norge har kebt store
Obligationsbelgb tilbage.

En Ting er da ogsaa givet, at det aldrig kan vere
helt af det Onde at tilbagebetale sin Geld, navnlig
naar man i sin Tid har brugt en Del af de laante
Penge til Formaal, der i international Henseende maa
betegnes som uproduktive. Hvis vi alene havde skafiet
0s Laan derude for at skabe os en magtig Handels-
flaade, der aarlig kunde indtjene de Renter og Afdrag
fra Udlandet, der skulde til — eller vi udelukkende
havde benyttet Pengene til Skabelsen af en kraftig
Eksportindustri for Landet, var det endda ikke saa
nedvendigt ved ferste, bedste Lejlighed at skafie sig
Gezlden fra Halsen; men som Forholdene nu engang
var, maa det anses for yderst heldigt og godi, at vi
har faaet afbefalt saa stor en Del af vor Gald, hvor-
efter vi forhaabentlig aldrig mere kommer i saa pinlig
en Situation som den, vi var i fer Krigen, at vi Aar
for Aar var nedsagede til at laane i Udlandet for at
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skaffe os de fornedne Midler til Forrentning og Amor-
tisation af Gelden.

Den Finanspolitik, der er blevet fart herhjemme
fra overfor Udlandet, er i Virkeligheden heller ikke
blevet kritiseret fra kompetent Side, men man har vaeret
klar over, at hvad der er sket, har veret til Gavn for
Landet. Kun Disagioen mod Sverige og Norge er
blevet trukket sterkt frem af den sagkyndige Kiritik,
samtidig med, at man fra mindre sagkyndig Side stadig
har havdet, at det var en Skam for Landet, at man i
de to andre skandinaviske Lande negtede at tage vore
Sedler til Pari. Det er nu imidlertid ikke i hajere
Grad en Skam for os, at danske Kroner er under Pari
i Sverige og Norge, end det er en Skam for Amerika,
at Dollarsvalutaen staar under Pari herhjemme. Og
erlig talt tror jeg, at hverken Morgan eller Rockefeller
eller nogen anden amerikansk Finansmand feler Skam
i den Anledning,

Den Mentunion, der har bestaaet mellem Sverige,
Norge og Danmark, og som det i Fredstider har voldt
vor Nationalbank saa store Vanskeligheder at opret-
holde, dengang vore udenlandske Valutabeholdninger
var saa knappe, den har nu i Krigsaarene til Trods
for vor Overflod paa Valuta givet Banken saa haarde
Nodder at knzkke, at man har maattet melde Pas.
Det har saaledes vist sig, at det er umuligt at opret-
holde en Mentunion mellem fre Lande med forskellig
Handelspolitik og forskellig Finanspolitik, saalange
der hersker Krig i Europa. Krigen har omvazliet saa
mange af vore skonomiske Forhold, der var stabile i

Fredstider, og den midlertidige Forstyrrelse ai den
Mationalekonomisk Tidsskrift. L1V, 35
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skandinaviske Mentunion synes mig et af de ubetyde-
ligste Onder, Krigen har medfert.

Det er blevet havdet, at den odiese Disagio kunde
veere undgaaet, om vi herhjemmefra havde fert en
anden Finans- og Valutapolitik. Dette er en Paastand,
som man ikke har kunnet bevise, men Hovedtanken
har veret den, at naar Danmark havde en saadan
Overflod paa udenlandsk Valuta, som vi har hait under
Sterstedelen af Krigsperioden, kunde vor Nationalbank
— ganske vist ved pekunizre Ofre — have opretholdt
vor Paritet med Sverige og Norge. Fremfor alt mener
man, at vi ved at felge en med de to andre skandi-
naviske Landes Finanspolilik ensartet Fremgangsmaade
havde kunnet holde Hovedvalutaerne herhjemme nede
paa samme Niveau som Sverige og Norge og derved
kunnet forhindre Disagioen.

De Forholdsregler, vi maatte have truffet for at
gaa parallelt med den svensk-norske Finanspolitik vilde
imidlertid have veret saa langt mere generende ior
Landet end Tilstedevazrelsen af Disagioen for ikke at
tale om den Fejl, det vilde have varet for et Land
som Danmark, der er kultiveret ud til den sidste km?
og allerede for Krigen var Mansterlandet, at disponere
paa samme Maade over sine likvide Midler som Lande
som Sverige og Norge, der treenger til al den Kapital,
der kan opdrives, for at tage i Brug de store, rige
Naturkilder, der er blevet dem skankede af Forsynet,
men endnu langt fra er fuldt udnyttede, Havde wvi
fart samme Politik — ja, saa havde vi faaet en yder-
ligere Pengerigelighed i Landet, og Overfloden var jo
nok som sadvanlig endt paa Bersen.

Fer Krigens Udbrud havde vore noterede Aktier
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en Vardi af ca. 500 Mill. Kroner. Nu reprasenterer
de samme Aktier uden Hensyn til Udvidelser og Ud-
skillelser en Kursvaerdi af 1'/« Milliard. Havde det
varet enskeligt at faa denne Veardi skruet yderligere i
Vejret?

Endvidere havde vi maattet indstille enhver No-
tering af Obligationer paa Bersen. Sverige og Norge
har haft let ved at sige Nej Tak, naar Udlandet har
tilbudt dem store Obligationsposter, fordi de ikke har
nogen Obligationsnotering i Lighed med den, vi har
herhjemme. Men Udlandet havde — ifald Noteringen
var vedligeholdt her — jo blot kunnet sende os Obli-
gationer fil Salg paa Bersen. Vi maatte altsaa have
indstillet Obllgationsnoteringen — en Foranstaltning,
der nok skulde have vist sig at vare meget uheldig.

Og hvad havde vi saa faaet ud af denne kunstige
Finanspolitik? Maaske det, at vi i en rum Tid bavde
kunnet holde Sverige og Norge Stangen, men dog en:
skenne Dag havde maattet slippe Taget. Saa l=nge
vi forte en forskelligartet Handelspolitik og Udlandet
stadig fik sterre Tilgodehavender at disponere over i
Danmark end i Sverige — takket veaere at vi fik flere
Varer end Svenskerne — vilde Forholdene stadig have
fort henimod det samme Resultat. Udlandet vilde bruge
sine danske Tilgodehavender til Betaling i Sverige og
Norge, og Nationalbanken kunde ikke — selv om den
havde anvendt hele sin Guldbeholdning i dette Gjemed
— have reguleret Mellemvarendet. ‘

Qg ifald man havde forsegt en Udligning af dette
Mellemvaerende ved Hjzlp af Valuta, som National-
banken havde maattet afgive til de af Rigsbanken dik-

terede meget lave Kurser, ja saa var dette jo kun
35*
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blevet den kendte gamle Svikmslle om igen, at Rigs-
banken — direkte eller indirekte —- solgte den samme
Valuta med Avance tilbage til danske Banker, og saa
var vi jo lige langt!

Den saakaldte Antiguldlovs Ikrafttreeden har gjort
det endnu vanskeligere for vor Nationalbank at regu-
lere Forholdet, da Banken efter Lovens Vedtagelse kun
har kunnet sende udmentet Guld til Sverige. Saalznge
der er frie internationale Guldmarkeder og Guldforsen-
delserne foregaar uden Vanskeligheder, kan en Mant-
union opretholdes mellem Landene; men naar de frie
Guldmarkeder er ophavede og den frie Guldtilfersel
hindres, kan man ikke forlange af nogen Seddelbank,
at den skal kunne opretholde en Mentunion som den
skandinaviske.

Medens man saaledes her hjemme i det store og
hele ikke har kritiseret den Finanspolitik, vor Finans-
-verden med Nationalbanken i Spidsen har fulgt, er
den svenske Finanspolitik blevet starkt imedegaaet af
den kendte svenske Nationalekonom, Professor Cassel,
der i sin Kritik ogsaa har indilettet et lille Hib til
Norge og Danmark. Professor Cassel har ferst og
fremmest kritiseret den Overflod af Seddelpenge, vore
Seddelbanker har sat i Omleb under Krigen, og han
paastaar, at Dyrtiden hovedsagelig er opstaaet som
Felge herai. Professoren kritiserer Prisregulerings-
kommissionernes Arbejde og havder, at dette vilde
vaere ganske overfladigt, om man havde forhindret
Ondet ved at skare ved Roden, d. v. s. ikke havde sat
alle disse Pengesedler i Omleb. Han anker derfor
navnlig imod, at man har laant Udlandet saa store
Belab skandinaviske Kroner, og at Bankerne med
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Seddelbankerne forrest har foreget deres Beholdninger
af udenlandsk Valuta i saa stor Maalestok i Stedet for
at lade Kurserne falde ned til det naturlige Niveau.
Derved vilde jo nemlig ved Indkeb i Udlandet Over-
prisen paa Varer, som hersker der, ligesom ogsaa de
dyre Fragter, blive bortelimineret, takket vare den lave
Valutakurs, der i saa Tilfelde vilde have varet noteret
i Sverig. Samtidig vilde de hjemlige Varer ikke vare
blevet drevet saa starkt op i Pris, hvis man ikke ved
de bevilgede Laan seiv havde stillet svenske Kroner
til Udlandets Disposition til Brug ved Indkebene.
Hvis f. Eks. Prisen for de Varer, som Sverige kober
hjem fra Amerika, er steget 30°%, (inkl. Fragten),
burde Dollars noteres 30°%o under Pari i Sverige,
hvilket altsaa efter Professorens Mening delvis er for-
hindret ved Laanene til Udlandet og delvis ved Rigs-
bankens sterke Opkeb af udenlandsk Valuta. Professor
Cassel klager saaledes over, at den fornuitige Foran-
staltning, der blev taget ved den saakaldte Antiguldlov,
ikke er blevet udnyttet konsekvent ved en Finanspolitik
som den her antydede.

Hans Forslag lyder meget smuki som Theori —
i Praksis ved vi allesammen (og jeg tror ogsaa at sel-
veste Professor Cassel ved det), vilde en saadan Politik
vaere uigennemferlig. Der er et gammelt Ord som
siger, at hvo, som vil vere med i Legen, faar ogsaa
noget af Stegen. Naar de skandinaviske Lande snsker
at tilegne sig deres Del af disse isvrigt saa frygtelige
Tiders Avancer (og trods alt ensker man jo nok at
sikre sit Land en Del af Krigskonjunkturerne?) saa
maa disse Lande ogsaa finde sig i den Dyrtidsperiode,
der ielger i deres Spor. Det bliver da et indrepolitisk
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Anliggende at fordele Smerterne, men helt undgaa
dem, kan man nu engang ikke. At gaa narmere ind
paa Professorens Teorier mener jeg, vilde ligge uden-
for dette Foredrags Rammer — noget jeg som Prak-
tikeren kun kan prise mig lykkelig ved. En fransk
Videnskabsmand har engang sagt om Problemet Penge,
at jo mere man taznker over det, des mere uigennem-
treengeligt bliver det. Det samme tror jeg, galder om
de Teorier, den anerkendte svenske Videnskabsmand
har opstillet om Dyrtidsaarsagen.

Efterat vi nu har fulgt de Skridt og Baner, Krigs-
perioden har fert vor internationale ekonomiske Politik
ind paa, var det jo hejst enskeligt at kunne vende
Blikket fremad i Tiden, at kunne lefte en Flig af det
Sler, der hviler over den fremtidige Udvikling af vort
gkonomiske Liv. Men er det i normale Tider en saare
vanskelig Ting at spaa rigtigt om de internationale
financielle Forholds Udvikling, saa er det i disse Tider
totalt umuligt. Hvem ter 1 Jjeblikket spaa om vore
Valutakursers Udvikling, hvem tror at kunne se, hvilke
Veje de krigsierende Lande vil slaa ind paa, naar Af-
viklingens Time kommer og de forskellige Regeringer
skal bringe det forfzrdelige Krigsregnskab til at bal-
lancere, hvem er i Stand il at sige, hvorlenge Over-
gangsperioden vil vare, og hvorvidt det overhovedet
vil lykkes de krigsferende Lande at faa genoprettet de
gamle Normal-Tider paa det financielle Omraade. Kun
ét er sikkert, og det er, at denne Overgangsperiode
vil blive fuld af Owerraskelser og Skuffelser — men
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antagelig ogsaa af fortrinlige Chancer. Hvis wvi vil
vaere med i Konkurrencen, naar Verdenshavene atter
aabnes og de store krigsiarende Stater paany tager
fat, med tidobbelt Energi, opsparet og hardet i Krigens
frygtelige Aar, da gelder det at staa aldeles forberedt,
at vaere belavet paa alle Eventualiteter.

Hvis det i den kommende Tid.vil lykkes os at
opretholde vor Eksport, og vor Skibsfart stadig vil
kunne lukrere ai de gunstige Konjunkturer, da vil vi
Dag for Dag erhverve os store Tilgodehavender i Ud-
landet. Det var enskeligt, om disse maatte blive der-
ude forelebig, saaledes at vi kunde disponere over dem
straks efter Krigens Slutning. Det vil maaske koste os
et Rentetab i en forhaabentlig kortere Periode, nemlig
saa lange Krigen varer, men det vil efter den vare
af uvurderlig Nytte for os at eje saadanne store Kon-
tant-Beholdninger disponible paa rette Sted. Og det
rette Sted er — som Forholdene har udviklet sig —
Amerika., Mod Amerika vendes hele Europas Blikke
i det Qjeblik, da Krigen er endt, og da gzlder det
for os, hvis vi vil sikre os en Del af de Produkter
derovrefra, som til den Tid vil veere i hejeste Pris
Europa, at kunne lzgge Pengene paa Bordet og betale
kontant for Varerne. Det nytter ikke at slaa sig til
Ro med sine Sterlingtilgodehavender og rasonnere
som saa, at saa lange Krigen vedvarer, kan vi lade
Pengene staa i London til en god Rente, og bageiter
kan vi saa kebe os Dollars sammesteds. Hvem kan
vide, om man ikke til den Tid faar saa god Brug i
England for sine Dollars, at det simpelthen bliver for-
budt at szlge dem til Udlendinge? Hertil kommer,
at vi jo ovenikebet efter al Sandsynlighed er i den
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heldige Stilling at faa et sterre Beleb Dollars tilgode
i en ner Fremtid, hvis Qsalget gaar i Orden. Der
kunde altsaa blive en ret storstilet Reserve for os,
hvis vi venter med at disponere over Pengene, til
Krigen er forbi.

Ved fra nu af at lade de Penge, vi tjener udeira,
blive derude under Krigen, skaffer vi os imidlertid ikke
alene en meget gavnlig Reserve i Udlandet, men vi
gavner tillige wort hjemlige Pengemarked ved ikke
yderligere at overfylde det med ledige Kapitaler. In-
dustriraadets Formand, Ingenier Foss, har nylig 1 et
ypperligt Foredrag om Krigen og de danske Erhverv
paatalt den Planlgshed og Ubesindighed, hvormed nye
Foretagender startes her hjemme og de indtjente Penge
anbringes. Men hvorledes kan det vare anderledes i
en Tid som denne, da Pengene saa at sige gror op
overalt, hvor Foretagsomheden rerer sig og en hel
Del af de Mennesker, der ved Forholdenes Gunst har
faaet Ret til at disponere over dem, qua Kapitalister,
1 Virkeligheden ikke tenker klart i ©jeblikket, idet
deres Hjerner er angrebne af Guldieberen.

Overgangen fra kapitalfattigt til kapitalkraftigt Land
har i Danmark veret saa brat, at vi knap har faaet
Tid"til at sunde os. Vi har ikke taget Lzre af andre
kapitalkraftige Landes ekonomiske Fejlgreb under penge-
rigelige Perioder. Vi har ikke lert af de gamle kapi-
talfaste Lande at disponere paa langt Sigt. Vi vil gere
vore Penge hurtigt frugtbringende og helst fordoble
vor Kapital hvert Aar. Derfor g®lder det nu for vore
Ledere at tage Reb i Sejlene, at vi kan undgaa en
oppustet Griinderperiode og det paafelgende Sammen-
fald, som kan edelegge saa meget af, hvad vi nu har
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naaet. Endnu er Faren vel ikke saa stor, men fort-
settes der i samme Tempo, i det samme planlese
Spor, bliver det maaske vel rigeligt dyre Lazrepenge,
vort unge kapitalfyldte Land kommer til at betale.

Saa utopisk end Tanken forekommer ved ferste
Jjekast og saa vanskelig dens Virkeliggorelse end ved
n&rmere Eftersyn muligvis vil synes —: der burde
nedszttes et ,Finansraad«, et Kommissorium med ret
udstrakt Myndighed og sammensat af dygtige Bank-
mand, finansministerielle Embedsmand, Nationalako-
nomer og enkelte Handels- og Industrifolk, og dette
Raad skulde for det foerste beskazftige sig med vort
hjemlige Kapitalmarked og forhindre den usunde Sel-
skabs-Dannelse og modarbejde det vildeste Bersspil. -
Enhver ny Emission, enhver Udvidelse af bestaaende
Virksomheder og enhver privat Appel til Kapitalmarkedet
burde approberes af dette financielle Overiormynderi.
Men desuden burde der herigennem trafies Forbere-
delser og geres’ Studier, saaledes at vi kunde staa
rustede til den kommende Overgangsperiode med et
rigt og veardifuldt Materiale til Stette for vore Lov-
givere. Man burde studere alle de Forholdsregler, der
treffes i andre neutrale Lande til den kommende
Epoke, og selv tage alle mulige Spergsmaal og For-
holdsregler af Iinanciel Art op til Behandling, som
antagelig vil faa Interesse ved Krigens Slutning. For
at navne enkelte af de store Opgaver, der venter paa
deres Belysning og Besvarelse: Ber Danmark oprette
et Diskontomarked i Lighed med de store udenlandske
Pladser for selv at kunne financiere sin Eksport og
sin Import? Hvilke Betingelser ber vi stille for at
give udenlandske Aktier og Obligationer Indpas paa
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vort hjemlige Marked og vor Bers? Hvortledes bar vi
stille os for at forhindre Udl®ndinge i at faa for stor
Indflydelse i vort Erhvervsliv, for stor Magt over vore
Aktieselskaber?

Saadanne Spergsmaal og utallige andre lignende
burde dette Finanskommissorium behandle, saaledes at
Materialet ligger rede, fuldt fardigt i det &jeblik, da
vi kommer til at behsve det. Vi kan ikke forlange,
at Lederne af vort gkonomiske Liv herhjemme i disse
ovenud travle og enerverende Tider skal beskaftige
sig med disse vidererazkkende Emner, men vi burde
sikre os et Organ for saadanne Overvejelser og Be-
slutninger som de navnte, selv om vi derved kommer
ud for den Fatalitet, at vi maa betale dette Raads
Medlemmer klzkkeligt for deres Arbejde. Tiden vil
vise, at Omkostningerne vil betale sig, at et saadant
forberedende Arbejde vil spare Landet for mange Gen-
vordigheder og Tab. )

Det er lykkedes os under Krigen at skaffe os fri
for vor Gzld til Udlandet, finansielt at styrke os ud-
adtil og indadtil. Det gzlder nu for os om ikke at
overvurdere denne Styrke. Den storste Kunst i saa
pengerigelige Tider som dem, vi nu oplever herhjemme,
er at holde igen, ikke at lade sig imponere for starkt
af den ftilsyneladende Overflod. En officiel Damper
paa den overdrevne private Optimisme, der i vore
demokratiske Tider jo let smitter ogsaa de offentlige
Institutioner — det er, hvad vi savner. ,Preventure
is better than cure, siger Englenderen, og i Fald
man herhjemme kunde forebygge det store Krak paa
det financielle Omraade, som allerede af adskillige af
vore finansielle Ledere er blevet forudsagt at skulle
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komme, vilde meget vare vundet. Vi har nemlig ikke
udelukkende styrket vor financielle Status, vi er ogsaa
faldet for mange af de finansielle Fristelser, som Pe-
rioder af Nutidens Art ferer med sig. Maatte vi blive
bevaret for financielle Udskejelser, for Overvurdering
af de virkelige Forhold, da vilde Danmark sikkert i de
kommende Tider kunne havde sin Stilling som et af
Udlandet financielt vafhengigt Land.



