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Schmollers Indsats i den socialekonomiske Videnskab
vil sikkert komme til at markes i denne gennem lange

Tider. Even Marstrand.

11
Nationalbankens Beretning for 19%/i1:

Disagioen.

De Bemerkninger, hvormed Nationalbanken sadvanligt
ledsager sit Regnskab, er i Aar af betydeligt sterre Omfang
end s®dvanligt og giver dels en Karakteristik af Landets
okonomiske Tilstande i Bankaaret fra 1. August 1916 fil
31. Juli 1917, dels Bankens Syn paa den saa starkt om-
disputerede ,Disagio*. Det hedder saaledes:

Nationalbankens Regnskabsaar 1. Auvgust 1916—31.
Juli 1917 falder sammen med Verdenskrigens tredje Aar.
I den ferste Halvdel af dette var de eskonomiske Forhold
herhjemme ikke vasensforskellige fra det forudgaaende Aars..
Der var god Fortjeneste for Landbrug, Skibsfart, Fiskeri og
dermed —— ved Konsum af den Del aif Fortjenesten, der
ikke henlagdes, eller som medgik til Skatter etc. — for
Naringslivet som Helhed; der var dernast Spekulationslyst,
som navnlig 1 Sommereren 1916, trods alle Advarsler, gik
over alle rimelige Granser, samt ivrigt Keb og Salg af
Landejendomme til haje Priser; der var endvidere ret god,
omend uregelmassig Forsyning med de fornedne Import-
varer, og endelig Dyrtid, som is@r gik ud over den Del
af Befolkningen, der er ude af Stand til at overvalte sine
egede Udgifter paa andre, altsaa Funktionzrklassen i vid
Forstand af dette Ord.

Den anden Halvdel af Aaret, indledet med den ube-
grensede tyske Undervandskrig af 1. Februar 1917, fik en
vasentlig forskellig Karakter. Den hidtil nogenlunde fri
Skibsfart medte saa betydelige Hindringer, at Skibsfart er
bleven en Hasard med Indsats af Liv og Gods, og en Del
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af Skibsfarten ganske er standset, Vareimporten er bleven
meget sterkt begraenset, dels ved Odelzggelse eller Op-
bringelse af Varerne undervejs, dels ved Nagtelse ira de
krigsierende Magters Side af Eksport til os — et Forhold,
der yderligere skarpedes, da Amerika indtraadte som Krigs-
deltager, Denne Importmindskelse har faaet alvorlige Ud-
slag for den direkte Konsum og er fremfor alt af Betydning
dels for Breendselsforsyningen, dels for Industriens Forsyning
med Raavarer og for Landbrugets Forsyning med Foder-
stoffer. Felgerne af hele denne Omvealtning vil, hvis Til-
standen vedvarer, sikkert i den kommende Tid blive end
mere markbare end hidtil

De her navnte Forhold vil uotvivlsomt nedsatte For-
tjeneste og Forbrug og indvirke paa vor hele konomi;
dersom de ogsaa medferer en Omlaegning af vort Landbrug
med mindsket Eksport, vil dette paavirke Prisen paa nogle
ai de hidtige Eksportvarer i nedadgaaende Retning. Hvor-
ledes imidlertid Prisniveauet som Helhed vil stille sig, faar
staa hen. Det bestemmes normalt af Forholdet mellem
Mangden og Omlebshastigheden af Omsatningsmidler paa
den ene Side og Mangden og DBevageligheden af Varer
paa den anden Side. Under Krigen er Varemangden i
Verden mindsket ved indskrenket Produktion, thi Arbejds-
kraften er for en Del forringet eller anvendt til anden Pro-
duktion end den normale, og store deleggelser af Vare-
mangder har direkte fundet Sted; den sadvanlige spontane
Fordeling er dernast standset, saaledes at der kan vare
Ophobninger et Sted, Mangel andre Sieder. Samtidig er
der tvungen nedvendig Forsyning af Millionhzre rundt om
i Europa og af hungrende Befolkninger i store Dele af
Europa, derfor Opkeb til enhver Pris. Til Brug herfor staar
Staterne med en ulimiteret Pengemangde, d. v.s. en Ud-
givelse af Sedler, om fornadent uden Grundlag eller paa
Grundlag af Statsobligationer o. 1., under den ene eller den
anden Form enorme Masser af Fordringer paa Fremtiden,
formede i ejeblikkelige Kobs- og Oms®tningsmidler, Fel-
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aerne af Vareknapheden og Pengerigeligheden er Prisstigning,
Dyrtid.  Intet Land i Verden har unddraget sig den eller
har kunnet gere det, de neutrale Lande, af hvilke jo ingen
er nogen Enkiave, omgivet af en ubrudt Ring, saalidt som
de krigsterende Lande.

For Danmarks Vedkommende har Forholdet under Ver-
denskrigen varet det, at vi har faaet ,gunstig® Handels-
balance.  Vort Landbrug, vor Skibsfart etc. har indhastet
Avancer, der har mere end dekket Udgifterne, vor hele
Udfersel har oversteget Indferselen. Vi har derved kunnet
indlese, hvad vi skyldte Udlandet, og vi har store Tilgode-
havender i dette, ved Fordringer, som vi har ladet blive
staaende, ved Krediter og i udenlandske Veerdipapirer m. v,
Dette er kun godt. Men saare heldigt havde det ved Siden
af veeret, om vi for en Del af Owverskudet havde kunnet
faa de Varer, vi enskede, og som vi nu mere end nogen-
sinde traenger til. Dette har, som bekendt, ikke veaeret
gorligt. Vi har ikke staaet frit overfor Indierslen, men
heller ikke overior Udtarslen. Kun hvor det var hajst for-
nedent, er der lukket for denne, en Lukning, der altid
skader en Gruppe af indenlandske Interesser, og som ud-
setter os for en yderligere Importindskreenkning al Varer,
hvis Mangel kan vere endnu mere skabnesvanger for os
end delvis Mangel paa de Varer, vi kan udfere. Ogsaa
politiske Hensyn bliver her at tage i Betragining, baade i
Almindelighed og overfor de respektive Lande.

Saavel Produktion som Ind- op Udiarsel bestemmes
altsaa af almene Stats- og Samfundsforhold, i hvis Tjeneste
Bankerne som saadanne, derunder ogsaa Nationalbanken,
staar, og som de ikke er Herre over. Den Kredit, som
Nationalbanken maa yde Udlandet, eller det Guld, som den
maa overtage, er den forsaavidt paatvunget, som Forskellen
mellem Ud- og Indiersel maa udlignes, og Banken, selv
om den kunde, vilde mangle enhver Ret til at nagte at
reekke Haand til Udligningen. Dyrtiden, som af de oven-
anferte Grunde vesentligt er fremkaldt udefra, har medfart
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Bankseddelmangdens Forogelse; denne er saaledes for Dan-
mark neermest en Virkning af, ikke en Aarsag til Dyrtiden.

Det danske Samfiund har altsaa — selv Formindskelse
af Besmtninger og Lagere taget i Betragtning —- hidtil haft
akonomiske Fordele under Krigen, hvorai dog noget med-
gaar til Statsejemed i Medfer af Krigen, og endel maa ai-
gives af dem, der har haft ekstraordinere Indtagter, til at
lindre Falgen ai D}ir[iden for dem, som denne s®rlig ram-
mer. Gennem den samlede Merfortjeneste har vi faaet Krav
paa Udlandet, hvilke dog i Omvaltningstider som de naer-
verende maa synes mindre solide end under normale For-
hold. Hwvad vi har betalt af vor Gald, er indvundet, hvad
vi har af udenlandske Obligationer, Veksler, Bogkrav, hos
.Korrespondenter, ja endogsaa maaske af Guld, direkte
eller som Pant, synes ikke af samme Sikkerhed som fer
Krigen. Ved en Bedemmelse af Nationalbankens Status,
af dens udenlandske Krav, af dens Guldmaengde etc. maa
alt dette haves in mente.

Det skal endnu tilfejes, at efter de sidst foreliggende
Oplysninger synes Danmarks og Sveriges Prisniveau i Lebet
at de tre Krigsaar at vare hejnet med godt 50 %/e, Norges
med godt 75 %%, Englands med godt 100 °/o. Nogen
samlet international Prisstatistik foreligger ikke og vil vel
heller ikke, med det hejst vensartede Materiale til Grund,
rationelt kunne udarbejdes; men Prisniveauets Hajnen over-
alt og dog med Lighed eller Forskel Landene imellem,
hvor Forskel eller Lighed i Handelspolitik m. v. kunde
forudsettes at give modsatte Resuliater, er ailerede nok til
at vise det ugerlige i ved formalistisk Anvendelse af denne
eller hin Doktrin at vurdere, endsige ville beherske de sar-
deles indviklede og kalejdoskopiske Forhold, som der her
er Tale om.

Af de mange vigtige Spergsmaal, der — ogsaa wden-
for den normale Forretningsgang — har foreligget Banken,
24
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er der kun et enkelt, der i sarlig Grad har sysselsat Of-
fentligheden, nemlig danske Sedlers Underkurs i Sverige
{og Norge). Den udgjorde: '

for Sverige: for Sverige:

1. Ang. 1916 1 %% 3. April 1917 B Ye
. — . 12 % 7. Juli — T
16. — — 2 Y 18, — e 8 %
2. — == 3 % 24, — r— Bz %
28, — — 32 Yo 26. — - -

3. Oktbr. — 4 28, — - %
3. — — 42 Yo Ju. — —_ [ I
10, Novbr. — 5 Y

7. Decbr. — 6 " for Norge:

. — — F 1. Aug. 1014 1 %
12, Jan. 1917 8 %% 1. — - 12 %o
27. Febr. — 7 Y 7. — - 2 %

5. Marts — 68 Y% 2. — - 3 %

6. — -— 5 " 9. Febr. 1917 2 %

. — — : 23. — —_ 1 %
10, — — 6 %% 27, — -— 1 "y
200 —  — 5 Y 20, April  —  2Y: %

24 — —_ 3 e

Naar dette Forhold har vakt nogen Bevagelse, er
Grunden vel ferst den, at man har anset en saadan Under-
kurs for udelukket ved den nordiske Mentunion. Denne
fastseettet imidlertid kun samme Mantiod, Mentstykker og
Mentnavne for de tre Lande, samt at Guldment af et vist
Preg og en vis Ledighed skal g®lde ens i Landene, men
intet som helst om, at dette ogsaa skal geelde Sedlerne.
Om end Centralbankerne senere modtog hinandens Sedler
til pari, kunde der ailigevel selv i Fredstid fremkomme en
Art Underkurs. Thi naar f. Eks. vor Gald til Sverige var
betydelig storre end omvendt, og den skulde indleses ved
Guldsending, opstod der herved et Tab, som modvirkedes
ved, at de Anvisninger, som man enskede udstedt paa
Sverige, maatte betale en vis Opgald. Denne kunde jo
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undgaas ved, at den hervarende Debitor sendte Sedler til
Sverige; men da dette var forbundet med Udgiiter, blev
der et Valg imellem Udgiften paa Anvisningen og paa
Seddellikvideringen.  Af nogen Betydning kunde imidlertid
disse Differencer ikke blive, saalenge der kunde ske og
skete Reguleringer ved Guldforsendelser. Idet disse retsligt
og faktisk standsede, bortfaldt af sig selv ogsaa Sedlernes
Afgivelse og Modtagelse til pari, uden ALndring i Ment-
konventionen, i hvilken jo ingen Besternmelse herom fandtes,

~Disagioen* nutildags er et selvfelgeligt Udslag af
Landenes gensidige Betalingsvilkaar. Det er ikke blot den
starre Udloersel fra Sverige til Danmark, end omvendt, som
hidierer den, men naar Sveriges Udbytte af dets Udfersel
til andre Lande i Form af udenlandsk Valuta sziges til
Danmark, kan ogsaa dette begunstige ,Disagioen”, og det
samme sker, naar Udlandet benytter danske Betalingsmidler
til Vederleggelse af svenske Varer. Det maa i denne
Sammenh&ng erindres, at Danmark har anset det for sko-
nomisk og politisk rigtigt at fere en noget anden Handels-
politik end Sverige, hvis Import har varet forholdsvis rin-
gere end Danmarks — samtidig med at en Del af Eks-
porten maaske er mere ,monopoliseret* end vor —, og
hvis Valuta for saa vidt maa staa forholdsvis gunstigere.
Modsatningen eges naturligvis, hvis dansk Kredit m. v, til
Udlandet har varet sterre end svensk. En Udjavning sker
normalt, i hvert Fald som sidste Middel, ved Guldoverfersel
fra det ene Land til det andet, hvad der for en stor Del
har veeret udelukket Landene imellem under Krigen, og
hvad seerlig Sverige har segt at varge sig imod overfor
sine Nalolande (jir. nedenfor), navnlig for at fremtvinge
Vareindfersel paa de af det fremsatte Vilkaar. Kan Udjaev-
ning ad denne Vej ikke ske, og Landenes skonomiske Po-
litik ikke er helt ensartet, vil Kurssvingninger ikke kunne
undgaas.

Den Valutaforretning, der hviler paa Kurssvingningerne,
kan maaske til en vis Grad reguleres (jir. nedenfor Bank-
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aitalen af August d. A)). En saadan Regulering, der kan
medfare en Flytning af Tab eller Gevinst fra et Sat Skul-
dre til et andet, vil imidlertid intet forandre i de til Grund
liggende Forhald, som  Disagioccn®* kKun er et Udtryk tor,
og den endelige Nytte deraf maa man stille sig skeptisk
overfor, baade naar der ses hen til vor tidligere Finans- og
Bankhistorie og til, hvad . Eks. Tyskland hidtil har opnaact
ad Reguleringsvejen.  Sikre Slutninger kan ikke drages,
fordi det ikke er muligt at uwdskille Virkningerne af de
naturlige Aindringer i Forholdene fra Virkninger af de kun-
stige Midler.

En anden Grund til, at Underkursen paa vore Sedler
har vakt en Del Opsigt, er naturligvis, at visse Narings-
grene har lidt Tab derved. At andre — omend faerre -—
af vore naringsdrivende har Fortjeneste deraf, vil i mindre
Grad Dlive bemeaerket. (En vis Udligning kunde jo wvel
ievrigt ske ved, at de danske nzringsdrivende, der udferer
danske Varer til Sverige, gennem en Melleminstans skulde
aflevere svensk Valuta til Brug for de danske neerings-
drivende, der indferer svenske Varer til Danmark). Man
tager derneest ikke i Betragtning, at hvad Landet taber paa
Underkursen i Sverige, er for lidet at regne mod, hvad det
har tjent paa Udlandets Underkurser overfor dansk Mant.
Endelig overvejes det ikke, at den Prisforhajelse, der ved
Underkursen fremkommer f. Eks. for Temmer og Papir —
de to Hovedartikler, som der nzermest er Tale om —, og
som falder de larste Kebere eller deres Kunder til Last,
er en underordnet Faktor i Prisforhejelsen for disse Artikler,
samt at ,Disagicen® i det hele er ret uvaesentlig overfor
den hele Omvaltning i vort skonomiske Liv.

Al Forholdsregler overlor ,Disagioen® skal navnes, at
medens tidligere Nationalbankens Gald til Riksbanken var
rentefri, er der paa Nationalbankens Initiativ aftalt Rente-
hestemmelser, hvorved en Opsamling af svenske Tilgode-
havender i Nationalbanken ikke bliver en finansiel Byrde
for Riksbanken, der tvinger den til Modforholdsregler.
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Ved Mede i Geteborg den 7. Okt. 1916 ai Delegerede
fra de tre nordiske Centralbanker overvejedes det, om en
felles Valutapolitik var mulig, og man kom enstemmig til
det Resultat, at den var uigennemferlig, saaleenge Landenes
Handelspolitik var forskellig.

Ved Made i Kjebenhavn den 22.—23. Januar 1917
af Reprasenter for de danske Hovedbanker, dansk Neerings-
liv og dansk Nationalekonomi dreitedes Spergsmaalet, og
man naaede til det Resultat, at der for Tiden intet effektivt
Bademiddel forelaa.

Endelig har de danske Banker i de ferste Dage af
August d. A. vedtapet den Forholdsregel ikke at kebe
fremmed Valuta i Sverige og Norge eller at szlge svensk
og norsk Valuta til Udlandet.

Ogsaa senere har man ved Konference med Sveriges
Riksbank dreftet Spergsmaalet, der naturligvis vedblivende
er Genstand for Nationalbankens Opmarksomhed.

I Konsekvens af den i Sverige rejste Bevagelse for at
faa Varer for Varer og ikke Guld har man ikke heller
ensket at faa nordisk Guldment til Udligning, og for at
have retsligt Grundlag herfor segte man de Paragrafer i
Mentkonventionen ophavet, hvorved nordisk Guldment
skulde gaa og galde svarende til sit Paalydende i de tre
Lande. For Danmarks Vedkommende var der i Lebet ai
hele den foregaaende Periode kun afgaaet 5 Mill. Kr. til
Sverige, til Afdrag paa Nationalbankens Gald til Sveriges
Riksbank. Derimod havde denne fra Norges Bank mod-
taget en vasentlig sterre Mangde Guld. Efter Indbydelse
af den svenske Regering samledes da i Stockholm i Dagene
17.—19, April 1917 Delegerede fra de tre Lande — for
Danmark fhyv. Finansminister Neergaard og Nationalbank-
direkter Rubin -—, og man enedes her bl. a. om, at Eks-
portforbudet mod Guld i de tre Lande straengt skulde over-
holdes, undtagen naar Centralbankerne selv udbad sig Guld
fra hverandre. Denne Resolution er senere approberet af
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de tre Landes Regeringer, dog med en Indskreenkning for
Norges Vedkommende, som imidlertid kun er af formel
Betydning.

Ved Bankens Generalforsamling %/w 1917 udtalte Di-
rektionen endvidere felgende:

Det stadigt aktuelle Sporgsmaal om Disagioen, danske Sedlers
Underkurs i Sverige, hvilken nu atter er i Stigning, er jo udierligt he-
lianddlet i vor Beretning, ligesom der er gjort Rede derfor paa Handels
model i Stockholm al Grosserersocictetets Formand, Hr. Bankdirekter
Clausen. Dwet fremgaar ai begpe Fremsiillinger, af Disagioen er en
naturlig Folge af Danmarks og Sveriges indbyrdes Handelsforhold og
okonomisk-politiske Forhold til Udlandet, og at derfor kunstige For-
holdsregler herimod kun kan have meget begrensede Virkninger, irem-
for alt naar fri Guldodligning ikke kan finde Sted.

Disagioen er altsaa et Tab for os i den Udstrekning, i hvilken
vor ldfersel fra Sverige overstiger vor Udfersel dertil.  Men Sverige
kan glede sig ved dets Valutas heje Standpunkt, idet svensk Krone
staar en Del over dansk Krone (og i lige Grad wover norsk Krone) i
Kurs, medens dansk Krene atter staar over Gylden, Daollars, Sterling,
Francs, Mark, estrigsk Krone og Rubel.

Samiidig er imidlertid, trods alle de Foranstaltninger, der er {ruf-
fet og stadig treiies § Sverige, Dyrtiden i vort Naboland snarere
sterre ¢nd mindre hos os, og Seddelomlebetl i langt stwrkere Til-
vickst end herhjemme. Fra Krigens Udbrod, ultimo Juli 1914 til 22, Sept.
1917 — den sidste Dato, for hvilken Oplysninger foreligger for os —
steg Seddelomlebet i Sverige fra 2284 Mill. Kr. til 474« Mill. eller
med 1076 %e; i Danmark wvar Stigningen fra 156 Mill. Kr, il 2758,
Mifi. eller 780 %0, Fra 22 Sept. 1916 til 22, Sept. 1917 androg Stig-
ningen i Seddelomlobet i Sverige 37.0 %, i Danmark 12 %, alisaa
kun en Tredjedel af Tilvaksten i Sverige. Det sterkt egede Seddel-
omlelb i Sverige har da opsaa medfort, at Sveriges Rigsbhank, af
Funderingshensyn, har forsget sin Guldbeholdning.

Dette viser, at Disagioen intet har at gore med, al den saakaldte
«Inflation®, d. e. unormal Seddelfylde, skulde vare storre i Danmark
end i Sverige.  Nej, den hEnger sammen med, at Sveriges Forsyning
med Varer, i Forhold til deis Eksport, har veerel ringere end vor, at
Sveriges Indiriclse af svensk Gald til Udlandet har wveeret forholdsvis
mindre omifattende end wvor af dansk Geld, maaske ogsaa at svensh
Kreditgivning til Udlandet har vaeret af ringere Omiang end dansk, og
al Sveriges Guldreserve er forholdsvis mindre end vor.,  Om  alt dette
maa belragtes som gunstigt eller ugunstigl, skal vi ikke for Tiden wd-
tale os.



