VALUTAKURSERNE

Foredrag i Nationalekonomisk Forening den 100 Februar 1920
Af

Einar Cohn.

Det er gaaet 05 her til Lands som det er gaaet
i en Del andre Lande: Da Stigningen i Prisniveauet
ikke mere formaaede at forskrakke os, dels fordi Gen-
tagelsen slever, dels fordi alle havde fundet det Lage-
middel, der bestod i for deres Vedkommende, der
levede af Len, at kreeve hejere Len og for deres Ved-
kommende, der levede af at salge Varer, yderligere
at forhoje Priserne, saa opdagede vi en skenne Dag,
at det Fald i vor Krones Kabeevne, som Prisstigningen
paa Hjemmemarkedet beted, det fandies nu ogsaa,
naar vi skulde bruge Kronen til at kebe Varer hjem
for fra det Udland, der endnu i noget Omfang havde
Varer at sazlge. Da £- og #-Noteringerne henimod
Midten ai December 1919 var naaet op paa en Belge-
top, henholdsvis 21.23 og 5.67, var vor Krone faldet
17 % overfor £ og 52 °/v overfor &, og den 7. Februar
1920, da £-Kursen var 22.35 og $-Kursen 6.80, var
den danske Krone faldet 23 “/o overfor £ og 82 %/
overfor $.
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Spergsmaalet om Aarsagerne til Valutakursernes
Fald og dermed bl a. til, hvilke Lzgemidler, der
maatte vaere at anvende, har baade her og andetsteds
aivet Anledning til megen Skriven og mundtlig Dref-
telse. De eiterfelgende Bemarkninger tilstraber at give
et Bidrag til denne Dreftelse ved gennem almindelige
Betragtninger og foreliggende Erfaringer at belyse
nogle af de Faktorer, der paavirker Valulakurserne,

Under normale Forhold bestemmes Forholdet mel-
lem to Landes Valutaer i det vaesentlige af Forholdet mel-
lem deres Prisniveauer. Hvis jegi Tyskland kan kebe den
samme Varemangde for 100 Mark, som jeg i Dan-
mark kan kabe for 89 Kr., saa bliver Markkursen i
Kebenhavn 89, og naar Valutakurserne overalt svinger
omkring de Tal, der angiver Forholdet mellem Guld-
indholdet i de paagzldende Landes Hovedmanter, lig-
ger dette i, at normalt, i det aabne Verdensmarked,
er Guldets Kebeevne omtrent lige stor alle Vegne.

Stiger nu f. Ex. Prisniveauet i Tyskland, saa bliver
det fordelagtigt at indisre Varer dertil ira de Lande,
hvis Prisniveau ikke er steget saa sterkt. Denne For-
del vedbliver at bestaa, indtil den starre Indisrsel har
medfert et saa stort Udbud i Marktilgodehavender i de
andre Lande, at Markens Kurs er faldet forholdsvis
ligesaa meget, som det tyske Prisniveau er steget.
Kursens Bevagelse ned mod dette Punkt fremskyndes
ved, at det hejere tyske Prisniveau vanskeligger Ud-
ferselen ira Tyskland til Lande med et lavere Pris-
niveau. Derved indskrankes disse Landes Eiterspergsel
efter Mark til Dakning af Import fra Tyskland, og der-
igennem fremskyndes som sagt Markkursens Fald.

Forskydningen i Prisniveauet medierer altsaa en
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Forskydning i Handelsbalancen mellem det Land, hvis
Prisniveau er steget resp. faldet og de evrige Lande.
Handelsbalancen er det Mellemled, hvorigennem Pris-
niveauet paavirker Vexelkurserne. Men Handels- (og
navnlig Betalings-) Balancen paavirkes ogsaa af andre
Forhold, saasom ai kunstige lovinzssige Standsninger
i den almindelige Samhandel, ai Forhejelse af Priserne
paa Exportartiklerne fra det Land, hvis Valuta er de-
precieret eller som har Mangel paa sine Varer, ai Guld-
forsendelser og Export al Vardipapirer m. v., og natur-
ligvis ogsaa, hvis Prisniveauet mere eller mindre stiger
overalt. Desuden paavirker de ,usynlige* Indizgter
(Fragtiart, Renter af Kapitaler i Udlandet m. v.) jo
ogsaa Betalingsbalancen. Man kan som Felge af disse
forskellige Faktorers Indflydelse ikke wvente at finde
Parallellisme mellem Bevagelserne 1 Prisniveauet
og Bevagelserne i Vexelkurserne, rent bortset ira, at
nojagtige Maalinger af Prisniveauet praktisk talt ikke
lader sig gennemfere, ogsaa fordi Varerne jo i disse
Tider ikke jevnt er steget i Pris, men snart er en,
snart er en anden Gruppe Varcer jaget til Vejrs.

Hertil kommer yderligere, at Tilliden til et Lands
akonomiske Fremtid og Spekulation i dets Valuta kan
bringe dets Valutakurser til at svinge ud ira de Sat-
ser, hvorpaa de — alle reelle ekonomiske Forhold
tagne i Betragtning — skulde befinde sig.

Men alt dette udelukker ikke, at Prisniveauet har
den ombandlede Betydning, og jeg vil da na®rmere
undersege de Faktorer, der ved at paavirke Prisnive-
auet gennem dette paavirker Vexelkurserne. Dette vil
navnlig blive en Undersagelse al Inflationens Indvirk-
ning paa Valutakurserne gennem Prisniveauet,

Det, der er det karakteristiske for Markedsforhol-
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dene i Krigsaarene er jo Tilbudets svigtende Ewvne til
at fvlge med Efterspargslen, dels fordi Tilbudet er ai-
tagende, dels fordi Eiterspergslen er stigende. Indkal-
delserne til Harene, Omlegning af Fredsindustrier il
uproduktive Krigsindustrier, de langvarige og farlige
Sejladser, Jordens daarlige Behandling, alt dette gor
Tilbudet mindre. Samtidig har Efterspergslen snarest
en Tendens til at stige ved, at der igennem Seddel-
udstedelse, Stats- og Kommunelaan og meget stark
Formuebeskatning skabes ny Kebekrait; de faste Vear-
dier geres paa denne Maade flydende. Fremtidens Ei-
terspergsel samles ind paa Nutidens Haand. Herved
skabes Inflationen.

Ved Inflation forstaur jeg den Prisstigning, der
skyldes en Seddeludstedelse, som overstiger de til
Markedets Krav normalt svarende Omlebsmidler, Man
har benagtet, at det var muligt at udstede fiere Penge,
end Markedet kravede. Men naar en Stat optager
store Laan eller hos Centralbanken overtrakker sin
Konto og med de derved erhvervede Penge eltersper-
ger Varer og Tjenester, saa er der derved bragt flere
Betalingsmidler ud i Omsatningen, end der svarede
il dennes normale Krav; saa opstaar Inflationen. For-
lubet al den herved opstaaede okonomiske Proces
mener jeg i grove Linier at kunne karakterisere saa-
ledes: Staten har Brug for en Rakke Nedvendigheds-
artikler: Krigsmateriel, Fadevarer, Bekledningsgenstande,
som den for enhver Pris skal kabe eller beordre frem-
stiliet. Eiterspergsien eiter disse Varer stiger, uden at
det er muligt for Tilbudet at ielge med, Priserne sti-
ger og dermed Indizgterne for Arbejdsgivere og Ar-
bejdere i de Erhverv, der her kommer i Betragining.
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De Paagzldendes sterre Indkomster og Len ger dem
villige til at betale mere for en Rakke Forbrugsartik-
ler, hvis Pris dernast stiger. Saaledes breder Prisstig-
ningen sig gennem Samfundet ud fra disse af Staten
udgivine Penge. Hertil kommer yderligere, at disse
Penge ogsaa anvendes til Len for Soldaterne, som til
Gengeld intet produktivt Arbejde yder, og saaledes
jor deres Vedkommende alene bliver Kabere uden til-
lige at vaere Smlgere. Paa den ene Side foreges Om-
lebsmidlerne, paa den anden Side nedsattes paa mange
Omraader Produktionen. Disse Faktorer tilsammen ger,
at Prisniveauet sliger, og dermed fremkommer den
ovenfor beskrevne ugunstige Virkning paa Handels-
balancen og derigennem paa Vexelkurserne.

Men foruden denne Stigning i Prisniveauet vil
ogsaa den fer omtalte Omstendighed, at Produktionen
paa Grund ai Indkaldelserne m. v. nedsattes, virke
ugunstigt paa Handelsbalancen, idet jo derigennem
Meangden af de til Udlarscl disponible Varer forringes,
rent bortset fra, at man ved Udfarselsforbud o. 1. kun-
stigt forsterker dette Misforhold.

Dette er som sagt | meget grove Linier Forlabet
i ¢t krigsiorende Land. Det ligger da nu naer at under-
sgge, om og i hvilket Omfang tilsvarende Forhold har
gjort sig galdende her i Landet, for at vi derigennem
kunde faa noget Kendskab til, hvilke Faktorer der ad
denne Vej har paavirket vort Prisniveau og derigennem
vore Vexelkurser.

Det lader sig nu farst rent statistisk paavise, at
Inilationen sydira farst indirekte og siden ogsaa direkte
kommer ind hos os. Fra Oktober—November Maane-
der 1914 begynder Priserne paa Smer, £g og Flaesk

127
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at stige ud over det for den paag®ldende Aarstid nor-
male under den sterke Efterspergsel sydira, ira Decem-
ber Maaned stiger Priserne paa Kreaturer. En narmere
Undersagelse af Exporttallene viser, at medens vi i
Aaret 1913 udferte ca. 12000 hkg Smer til Tyskland,
var Udfarslen i 1914 nmsten 45000 hkg og i 1915:
262000 hkg. Al Flesk udferte vi til Tyskland i 1913:
17 000 hkg, i 1914 38000, men i 1915 338 000 hkg.
Af disse to Varer var Udferslen til England samtidig
snarest i Tilbagegang., Tilsvarende sterke Stigninger
var der for de Varers Vedkommende, vi normalt kun
udierte til Tyskland: Kreaturer, Ked al Hornkvag samt
Heste, endvidere umiddelbart eiter Krigens Udbrud for
Huder og Skind, Lader og Ladervarer, indtil Udier-
selsforbud udstedtes. Af Kedkonserves, den senere saa
beramte Gullasj, fandt der i 1913 en Udfarsel Sted,
der havde en Vardi af ca. 380000 Kr.; i 1914 var
Verdien af denne Udfersel steget til nasten 10 Mill,
Kr., i 1915 til 28 og i 1916 til nasten 36 Mill. Kr.
Al Bouillonterninger var der ingen Udiarsel i 1913, i
1914 havde Udfarslen en Veardi af 4000 Kr., i 1915
af 117000 Kr. og i 1916 af over 7'/¢ Mill. Kr.
Mangelen paa de ior Krigsierelsen betydnings-
fulde Varer i Forbindelse med de krigsisrende Staters
Evne til ved Seddeludstedelse for enhver Pris at skaiie
sig dem, medisrer altsaa for Centraleuropas Vedkom-
mende en staerk Prisstigning paa dem, og dette haje
Prisniveau virker stazrkt ansporende paa lmporten fra
andre Lande, in casu Danmark. At Priserne paa Ud-
forselsvarerne fra Centralmagterne efterhaanden ogsaa
stiger 1 Pris, dels ved den ira Livsiornedenheds- og
Krigsmaterielindustrierne udgaaende Inflation, dels ved
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den store Mangel paa alle Varer, der eiterhaanden op-
staar, ger mindre med Hensyn til Udferselsvarernes
Konkurrenceevne i de omliggende neutrale [Lande,
fordi de stmrkt stigende Fragter ger Varer, der skal
komme savarts, dyrere, og fordi Produktionens Aftagen
Verden over i Forbindelse med Blokaden efterhaanden
giver de Varer, Centralmagterne har til Udfersel, Mo-
nopolvaerdi. Men det er dog ikke nok til at hindre, at
Centralmagternes Handelsbalance bliver saa ugunstig,
at Markkursen i Kebenhavn ved Udgangen af 1916 er
61.50 og den asterrigske Kronekurs 38.50. Og det
forbavser ogsaa mindre, naar man overfor den store
foran omtalte Udfersel til Centralmagterne [. Eks. alene
legger Marke til, at Indferslen her til Landet fra
Tyskland af grovere Kladningsstoffer i 1913 udgjorde
godt 7000 hkg og derefter var sterkt faldende gennem
1914 og 1915 og i 1916 udgjorde 500 hkg, d. v. s. en
Fjortendedel. For finere Kladningsstoifer var de (il-
svarende Tal: 6300 og 630; d. v. s. at her fandt et
Fald Sted til en Tiendedel af det normale.

Det heje Prisniveau og den staerke Eftersporgsel
sydira paavirker nu vort Prisniveau ved, at de Priser,
der kan opnaaes for Varerne i det sydlige Udland
bliver bestemmende for, hvor lavt man vil gaa med
sin Pris herhjemme. Der opstaar derfor her i Landet
de foran omtalte Prisstigninger for en Rakke Livsior-
nadenheder, og vi har i denne Sammenhang et karak-
teristisk Exempel paa, hvorledes Stigningen i Pris-
niveauet har en uimodstaaelig Tendens til at brede
sig. Da man nemlig i December Maaned 1914 stod
overfor at skulle fastsette Maximalpris paa Rug, havde
de ved Smitte sydira overierte Prisstigninger allcrede
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faaet en saadan Karakler, at den Vurderingskommission,
der med Generaldirekter Koefoed som Formand, fore-
tog en Vurdering af tre Partier exproprieret Rug for
at skabe et Grundlag for Maximalprisfastsaltelsen, vur-
derede Rugen til 18'/: Kr. pr. Td. ud ira en ,Bereg-
ning over Produktionsomkostningerne med et rigeligt
Tilleg for Pengenes faldne Kebeevne og Livsiornaden-
hedernes Prisstigning.* (Man ser af Prol. V. Bentzons
Sarudtalelse, at der er regnet med en Produktionspris
paa 12 Kr. og 50" i Dyrtidsomkostninger). Og Kom-
missionen siger udtrykkelig, at den ikke vil tage Hen-
syn til hele den ved Krigen og sarlic ved Hindringer
for Varetilferslen (af Rug) fremkaldle Tvangssituation
og deraf iremkaldte Stigning i Rugprisen. De paa
Grund af Indilydelsen sydira stigende Priser paa Livs-
fornedenheder medfarer altsaa en Stigning paa 50"
i Prisen paa vort vigtigste Fademiddel: den danske
Rug. Dette er, hvad jeg har ment med, at Inflationen
overfartes indirekte, ved Smitte.

Men den er ogsaa overfort direkte, ved Guldior-
sendelser. Thi det er naturligvis principielt det samme,
om der udstedes Sedler eller fra Centralbanken bringes
Guld ud i Omsatningen, det ene gor man i Indlandet,
det andet til Udlandet; ved Udgangen af Oktober 1914
var Nationalbankens Guldbeholdning 72 Mill. Kr., en
Maaned senere 81 Mill. Kr, ved Udgangen af Aaret
nasten 95 Mill. Kr., ved Udgangen af Januar 1915:
109 Mill. Kr. og er derefter fra Tid til anden bleven
foraget, til den nu udger ca. 230 Mill. Kr.

Derimod tror jeg ikke, man kan sige, at vi her |
Landet har skabt Inflation ved overdreven Seddel-
udstedelse.  Jeg lmgeer i denne Sammenh®ng ingen
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Vagt paa, at Nationalbankens cirkulerende Seddel-
mangde den 31. Juli 1914 var 194 Mill, Kr. overior
en Guldbeholdning paa 72 Mill,, d. v. s. 37 */» Guld-
dekning mod den 24. Januar 1920: 438 Mill. Kr.
Seddelcirkulation og 230 Mill. Kr., eller 52 %/v Guld-
dakning, altsaa en meget finere Status end umid-
delbart fer Krigens Udbrud. Tilvaksten i Guld-
beholdningen har som antydet sine sarlige Grunde,
oc de 432 Mill. Kr. Sedler kunde derfor godt vare
for mange. Men naar jeg dog ikke tror man kan sige,
de er det, hvormed jeg mener, at de er skabt af Stig-
ningen i Prisnivkanet og ikke omvendt har skabt den,
saa kommer jeg dertil ud ira felgende Betragtninger:
Saalenge Foregelsen af Seddelcirkulationen ikke
vedvarende overstiger et Belob, der svarer til Nationens
aarlige Opsparinger, kan Prisstigningen ikke skyldes
Seddelmangden, idet der da ikke udstedes flere Sed-
ler, end der svarer til de disponible Varer. Det er
ferst, naar Vareproduktionen ikke mere kan holde
Skridt med Seddeludstedelsen, naar Formuerne gennem
Statslaan og saadanne Skatter, at der i Virkeligheden
foreligger maskeret Formue-Expropriation, geres fly-
dende og omsattes i nutidig Kabekraft, at Inflationen
opstaar. Men jeg mener, at hvis man med Statte 1 de
foreliggende Beregninger opger Landets Nationalind-
tegt for Krigen til 1200 Mill. Kr. og Forbruget til
1000 Mill. Kr. — jeg regner kebenhavnske Arbejder-
familier, for hvilke Husholdningsregnskaber foreligger,
som normale for Landets Familier, hvoreiter der skulde
vaere 600000 saadanne Gennemsnitsfamilier i Landet
med et aarligt Forbrug af henimod 1800 Kr. — faar
man en aarlig Opsparing af 200 Mill. Kr. i Aarene for
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Krigen, hvilket Tal svarer meget godt til Stigningen i
de skatteansatte Formuer og ogsaa forholdsmassigt set
il de Opgerelser, Heliferich har floretaget i 1913 for
Tyskland, og som jeg straks skal komme tilbage til.
Denne Opsparing paa 200 Mill. Kr. fer Krigen svarer
med det nuvaerende Prisniveau il 500 Mill. Kr.; men
Foregelsen i Nationalbankens Seddelcirkulation er kun
250 Mill. Kr., altsaa kun Halvdelen ai det Belab, der
svarer til Nationens aarlige Opsparinger. Nalurligvis
spiller Sedlernes Omlabshastighed, Hengemning af
Metalpenge, Kreditens Svigten m. v. deres Rolle, men
jeg mener at kunne se bort herfra i" denne Sammen-
haeng, saameget mere som samtlige disse Omstaendig-
heder skulde retf®rdiggere en Stigning i den cirku-
lerende Seddelmangde. Derimod giver Tallene for
Tysklands Vedkommende et ganske andet. Billede. Jeg
holder mig til de Beregninger, Prof. Cassel foretog i
sin Bog: Tysklands ekonomiska motstandskraft, omntrent
to Aar efter Krigsudbruddet. Da anslog han Krigen til
at have kostet 40 Milliarder Mark; Helfferich har op-
ojort Tysklands Nationalindtaegt til 50 Milliarder Mark,
hvorai 8 a 9 Milliarder til Opsparing. Men selv om
dette Tal ved Indskrenkning i Forbruget har kunnet
bringes i Vejret, har Produktionen paa den anden
Side ikke kunnel give de normale 50 Milliarder. Der
staar da for de to Aar hejst 20 Milliarder Mark Op-
sparing overfor de 40 Milliarder, der skaffedes ved
Statslaan og Seddeludstedelse i Forening, Derai baade
Inflationen og vel slutielig Sammenbruddet.

Selv om jeg altsaa mener, vi ikke selv har skabt
Inflation, saa er vort Prisniveau dels smittet heraf, dels
steget som Falge af den almindelige Verdensknaphed
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paa Varer og som Falge af de gode Indtagter, Landet
har haft under Krigen. Og da disse gode Indtagter,
som jeg siraks skal komme tilbage til, gennem hsjere
Lenninger er bleven fordelte, saa har de foraarsaget
en Eilerspergsel, der for mange Varers Vedkommende
har muliggjort et saa hejt Prisniveau her i Landet, at
Indferselen af disse Varer har haft et meget stort Om-
fang og derved i hwj Grad paavirket Handelsbalancen
ugunstigt.

Det er jo utvivisomt, at et stigende Pris- og Indtaegts-
niveau forvirrer Begreberne; man har flere Penge mel-
lem Haender end man plejer, og tror, at man kan til-
lade sig, hvad man ikke tidligere har haft Raad til.
Men bortset herfra har der jo f. Eks. her i Landet
varet saa store reelle Indtagtsforskydninger og Ind-
teegtsstigninger, at helt nye Keberlag er kommet frem
og har efterspurgt baade de rene Luxusvarer (Drikke-
varer, det amerikanske Flesk og Fedt, fine Kolonial-
varer 0. 1) og de Varer, der ligger paa Gransen
mellem Luxus og Nytte (mange Slags Manulakturvarer).
Og Elterspargslen citer saadanne Varer er steget ogsaa
af den Grund, at Indtegtsiorbedringerne i de brede
lLag ogsaa er kommen de helt unge til Gode, der har
mindre Brug for Pengene (il nyttige Formaal, medens
de aldre . Eks. af Boligforholdene er blevne forhin-
drede i at bruge en Del at de sterre [ndtegter til
derfor at skaffe sig og Familien noget saa uhyre nyt-
tigt — socialt set — som en bedre Bolig.

Jeg skal til Belysning af denne Indtagtsiorskydning
anfare, at der 1 1908 wvar ca. 200000 Personer ansat
til Skat med en Indtegt ai over 1200 Kr., men i 1918
var dette Antal nasten 3dobbelt, nemlig til godt 575000
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Personer. Al disse Personer med en Indteegt af over
1 200 Kr., havde i 1908: 60" imellem 1200 og 2000
Kr., men i 1918 havde kun 40" en saa ringe Ind-
tegt, Indtegisgrupperne under 2000 Kr. viser saaledes
Nedgang fra 1908 til 1918, medens Gruppeme over
2000 Kr. viser en Stigning, der var staerkest for de
helt store I[ndtegter, svagest for Indtagtlerne imellem
2 og 3000 Kr. og Mellemindtegterne (4—6000 Kr.),
jir. nedenstaaende Tal:

Indkonst Skattea ?;ﬂ;gﬂﬁ 4 i 1Y Skattea Illgﬂéugﬁlﬁﬂ rie
Kr. o Amntal ",.. . .-\-n-l.:l .

1200~ 1600 128 525 | 92,30 66 337 3302
1 600— 2000 99 274 | 1732 54 980 27 a1
2000— 3000 167 637 | 2 .ca 35 964 20,1
3000— 4000 69 976 121 14 437 T
4 000— & 00D 19878 | 8 11275 5.
6 000-— 10 000 33501 | 5.5 fi 385 H.ae
10 000— 20 000 17 125 | Qo1 3285 ) s
20 000 — 50 00D 7377 | L 1 203 {1t
30 000 — 100 D00 1869 | {).sa 234 0.1e
100 D00 og derover 1217 | (o 119 (o
576 469 | 10000 198419 10000

B0U— 1 000 5t 88Y | Hl 077

P Ogn— 1 200 G2 005 76 472

Der var i 1908 1500 Personer her i Landet, der
var ansat til en Skatteindtegt al over 20000 Kr., men
i 1918 var Tallet over 10000. Grunden til Stigningen
i de lavere Indtagtsgrupper maa naturligvis ferst og
fremmest s@ges i Bevagelserne i Arbejdslennen. Stati-
stiken herover viser, at den gennemsnitlige Timefor-
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tjicneste var steget saaledes fra 1914 til April Kvartal
1919, at en faglert Arbejder med Arbejde i Aarets
samtlige 300 Dage baade i 1914 og 1919 og 9'/» Ti-
mes dagligt Arbejde i 1914 mod 8'/: Times i 1919
vilde have en Aarsfortjeneste i 1914 paa 1860 Kr.,
men i 1919 paa 3880 Kr., medens Stigningen for en-
ufaglaert beregnet paa samme Maade var fra 1460 til
3180 Kr. Men Stigningen for de lavere Indtegter skyl-
des foruden Stigningen i den egenilige Arbejdslen
ogsaa den Omstendighed, at Indehaverne al de store
Indtaegter anvender en betydelig Del til Belaling af
personlige Tjenesteydelser lige fra deres egne Gartnere,
Chauffarer, Tjenere o. s. v. il de hsjt gagerede San-
gere og Skuespillerinder o. 1., der igen for deres Del
lader Pengene gaa til tilsvarende eller andre Luxus-
Formaal. Det er jo ad denne Vej, at den enkelte Rig-
mand formaar at foraarsage et Luxusforbrug, der meget
overstiger hvad et enkelt Menneske kan overkomme; og
i det Omfang dette afledede Luxusforbrug tiliredsstilles
af fremmede Varer, paavirkes Handelsbalancen deraf,
og dermed Vexelkurserne.

Gennem de Indtegtsforskydninger, disse Tal viser,
har vi delt den 1 Milliard Kr.,, vi ved Udgangen af
1918 havde tilgode i Udlandel og har i Lebet af 1919
under gensidig skulende Misundelse i alt veaesentlig
spist Pengene op.

Naar dette har kunnet gaa saa hastigt, har det
ogsaa sin Grund i, at Meangder af Varer kom ind i
Aaret 1919, som var kebt aarevis forud og ikke tidli-
gere har kunnet komme frem. Disse Varer var hyppigt
kabt, fordi man i lange Perioder af Krigen kebte prak-
tisk talt alt, hvad man kunde komme til. Dels var der
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tilsyneladende ingen Risiko derved, Priserne var stadigt
stigende, saa at de, der havde Lagre, var vel farne.
Desuden var det saa usikkert, hvad der overhovedet
naaede frem af det man havde kebt, at man ligefrem
maatte regne med, at meget udeblev. Men kom det nu
altsammen og n@sten samtidigt var det ikke underligt,
at det blev store Me&ngder.

Det samlede Resultat af alt dette blev, at Dan-
marks Indiersel fra Udlandet i 1919 kom til at udgere
2519 Mill. Kr., Udferslen al indenlandske Varer og
Genudfersel ialt ca. 900 Mill. Kr. Lad Skibsfart og
Storhandel have givel os 600 Mill. Kr., saa er vi gaaet
ud af Aaret 1919 med et Underskud paa vor Betalings-
balance overfor Udlandet med 1 Milliard Kr.

Det er i disse Tider saa hyppigt udviklet, hvor-
ledes dette sorgelige Resultat er fremkommet. Vi har
i 1919 indfert for 174 Mill. Kr. Kolonialvarer og for
30 Mill. Kr. Drikkevarer, for nasten 610 Mill. Kr.
Spindestoffer og Manufakturvarer, 6200 Stk. faerdige
Automobiler, Benzin til disse o. s. v., cn hel Rakke
af Varer, som vi i hvert Fald skulde have indfart meget
lidt af, da vi maatte betale dem med vore opsparede Mid-
ler, al den Stund vore lebende Indtegter ikke gav os
meget ud over, hvad vi skulde bruge til Kul, til Gad-
nings- og Foderstoffer til Landbruget og til de fornsdne
Raavarer til isvrigt at holde vore Erhverv | Gang. Paa
denne Maade har vi gennem Handelsbalancen paavirket
vore Vexelkurser.

Men der maa dog navnes et Par andre Faktorer,
der udenom Handelsbalancen paavirker Vexelkurserne.
Den ene er Spekulationen i Valuta, der jo hyppigt
har den Virkning at forsterke Bevagelserne. Falder
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Kurserne haaber Kwberne, at Faldet skal vedblive, og
holder sig tilbage, hvorved Kurserne yderligere tryk-
kes. Og omvendt, stiger de, frygter Keberne, at Stig-
ningen skal fortsattes, og dakker ind, hvorved Beve-
gelsen opad fremmes. Imod denne Spekulation i Vaiu-
takurserne indferte Tyskland i 1916 sin Devise-Ordning,
der i et helt Aar i Virkeligheden kun var et Forseg
paa at s@tte Maximalpris paa Valutaerne; Holland synes
nu at vare inde paa det samme. Farst i Februar 1917
begyndte man i Tyskland ogsaa at regulere selve
Udenrigsomsatningen. En anden Faktor — og den
maa f. Eks. i &jeblikket siges at have den sterste Be-
tydning for den tyske Markkurs — er Tilliden til et
Lands hele fremtidige ©@konomi. Naar den tyske Mark-
kurs i Ojeblikket maa siges at vare adskilligt under
Markens Kebeevne i Tyskland, et Tilfelde en tysk
Teoretiker') i December 1918 ikke vilde behandle, fordi
han ansaa det for ,sehr unwarscheinlich, saa skyldes
det utvivisomt foruden den store Udiersel af tyske
Betalingsmidler baade Indlandets og Udlandets Tvivl
om Landets Fremtid, der har givet sig Udslag i Ind-
landets Besirabelser eiter for nasten enhver Pris at
erhverve sig andre Tilgodehavender for Markvardierne
og Udlandets Utilbgjelighed til vedblivende at optage
disse. Og endelig skal jeg erindre om, at Valutakur-
serne er internationale Priser, og at det enkelte Land,
is®er det enkelte lille Land, kun i ringe Grad gennem
sin Handelsbalance formaar al paavirke dem. Men her-
til kommer, at et Lands Valutanoteringer paa et andet
paavirkes af Landets samlede Betalingsbalance overfor
Udlandet.

'Y F. Euwlenburg: Archiv fir Socialwissenschait 1914, 5. 518,
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Naar vor Belalingsmaade over for Udlandet er
daarligere end §. Eks. Sveriges og Norges, saa maa
Valuta-Noteringerne staa hejere 1 Kebenhavn end i
Stockholm og Kristiania; deraf opstaar Disagioen. Men
er denne ferst opstaaet, kan den medvirke til at for-
uge Misforholdet, ved at Svingninger i Disagioen kan
cgoere det lordelagtigt for norske og svenske Kreditorer
at trekke deres danske Tilgodehavender hjem i frem-
med Valuta, hvorved disses Kurser hernede satles i
Vejret. Men der er en anden stor Aarsag, der er gan-
ske uden Sammenh@ng med vor Betalingsbalance, og
det er Europas Geld til Amerika. Selv om vi ikke selv
skulde bruge en eneste Dollar af dem, vi fik ind, saa
vilde dog Verdensmarkedets Efterspergsel eiter Dollars
seette ®-Kursen her op. lfelge foreliggende Oplysninger
har Europas Overskuds-Import fra U. 5. A, i 1919
belebel sig til 4435 Mill. 3, idet U. S. A. har udlort
til Europa for 5186 Mill. % og indfert for 751 Mill. =,
Hertil kommer, at Europa af U.S. A. har laant 10000
Mill. 2, der skal forrentes og aidrages. En Sammen-
ligning mellem Valutakurserne i Kebenhavn og Stock-
holm belyser klart dette. Den 6. Februar 1920 var &-
Kursen i Stockholm 18,15, d. v. s. Pari, samtidig var
s 5,60, d. v. s. nasten 2 Kr. over Pari. For vort Ved-
kommende skyldes altsaa Disagioen over for Dollars
fra 3,73 til 5,60 ¢-Disagioen, som vi ingen Indilydelse
har paa, medens Resten af Forskellen fra 5,70 til 6,80,
vaesentligst maa antages at skyldes, at vor Betalings-
balance over for Udlandet er ugunstigere end Sveriges.

Konklusionen af det her fremierte er altsaa den,
at en Del af vore Valutavanskeligheder skyldes for
stor Indiarsel, en anden Del for ringe en Udfersel —
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saavel hvad Mangden som de opnaaede Priser angaar

- og endelig er der en Del af Vanskelighederne, der
skyldes Aarsager, der ligger helt uden for vor Om-
setning med Udlandet. Det er nedvendigt at fastholde
dette, naar vi vil drefte Mulighederne for Foranstalt-
ninger til Bedring al vore Valutaiorhold.

Det vil maaske vaere rimeligt at begynde en saa-
dan Dreitelse med at imedegaa en Betragining, der
hyppigt fremferes, og som gaar ud paa, at de heje
Valutakurser er selvregulerende, den bedste Regulator,
der kan faas, idet de afskrekker Keberne og feleelig
foraarsager deres eget Fald. Jeg anser ikke denne Be-
tragtning for ganske holdbar. Thi det er jo blot Usik-
kerheden om den Bevagelsesretning, Kurserne vil tage,
der afskreekker. Det er med Priserne paa Valuta som
med alle andre Priser. Tror en Kebmand, at en Pris-
stigning vil holde sig eller endog yderligere vokse,
saa kaeber han, og den der har skennet rigtigt og er
kommet farst, han er den dygligste Kebmand og faar
den starste Profit. Hvis man tror, at Valutakurserne vil
vedblive at vaere heje og hejere, saa dakker man ind,
naar den ferste Forskraekkelse har sat sig, saa er vi
igen kommet et Stykke op ad Prisstigen med de
Varer, der er betalt med Valuta til de ny hajere Pri-
ser. Og saa smittes det svrige Prisniveau efterhaanden.

I dette Forhold, mener jeg, ligger en af Grundene
til at treffe Foranstaltninger mod de heje Valuta-
kurser. Og da den enkeltes Interesser her er imod
Samiundets, er det nadvendigt, at den enkeltes Dispo-
sitioner bejes ind under saadanne Bestemmelser, der
treffes til det heles Vel. De store Indtagter og de heje
Lenninger fremkalder nemlig en Ksbekrait, der forsaa-
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vidt den angaar fremmede Varer, hanger ganske i Lui-
ten, naar Landet ikke har en Udiersel, der svarer til
Beg®ret efter fremmede Varer. Men detle vil den en-
kelte Handende ikke vaere i Stand il at demme om;
han seger blot at imedekomme sine Kunders Eiter-
spargsel efter fremmede Varer, og beslaglegger til sta-
digt stigende Kurser den Valuta, som skulde have
vaerel anvendt til de nedvendigste Formaal, oz som,
hvis det overfledige Forbrug havde varet standset,
kunde wveare blevet stillet til Disposition for disse
nedvendige Formaal til lavere Kurser. — Naar en
saadan usvakket Elfterspergsel trods Kursstigningen
vedblivende kan finde Sted, ligger det i, at den nor-
male Modvagt imod de stigende Valutakurser svigter
under de nuvarende Forhold; thi paa den ene Side
legges der paa mange Maader Udlierselen en Hindring
i Vejen ved, at de fremmede Lande nagler at tage
del paageldende Lands Varer; paa den anden Side
mindsker de stigende Priser ikke Indierselen, fordi
offentlige Tjenestemands Lenninger automatisk satles
op sammen med Priserne, og fordi Arbejdslannen og-
saa lorlanges forhejet, og endelig fordi det ilydende
Prisniveau og Mangelen paa effektiv Konkurrence ude-
fra 1 hvert Fald hidtil har tilladt dem, der havde Varer
at s®lge, at tage snart sagt hvilke Priser herfor de
vilde, og derior ogsaa at give Toppriser for de Varer,
de havde Lyst at kabe.

Men der er en anden Grund, der taler for ikke at
lade Valutakurserne stige og haabe, at denne Stigning
automatisk skal fere til et Fald. Og det er den, at
saalenge den haje Kurs varer, saa lange er det Land,
hvis Valuta er faldet, sat skonomisk tilbage. Naar &
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staar 1 22 Kr.,, saa kan England ior hver £ kebe for
22 Kr. danske Varer mod normalt kun for 18, og vi
skal — det er naturligvis blot den anden Side af den
samme Sag — give 22 Kr. for hver Gang vi i Eng-
land keber for 1 £.

Men endelig er den sidste og afgerende Grund
til Indgreb den, at forsaavidt de stigende Valutakurser
betyder, at det paagaldende Land har Mangel paa
Betalingsmidler il udenlandske Varer, saa er det jo
ganske nedvendigt for at skaife Valuta til den stren-
gest nudvendige Indfersel at forhindre den mindre ned-
vendige, og saa selviglgelig af al Magt at sege Ud-
jorsclen af indenlandske Varer fremmet.

Om de Midler, der er de hensigtsmassigste til
at naa den enskede Bedring al Valutakurserné er Me-
ningerne starkt delte, og, som del er at venle, delte
efter Linier, der svarer til de forskellige Opfattelser af
Aarsagerne til Vanskeligheden.

Som det Middel, der ligger narmest for, maa nav-
nes Valutalaanet. Bortset fra, at Tilbsjeligheden til at
give Laan ikke er store i Hjeblikket, kan den Hjalp,
der faaes ad denne Vej, veare farlig. Thi hvis Laanet
ikke bruges til virkelig at forbedre Laantagerens sko-
nomiske Status og er den eneste Udvej til at naa en
saadan Bedring — saaledes som det vel maa siges at
vaere Tilfzldet for Centraleuropa i Gjeblikket, der ikke
ved Besparelser o. 1. kan skaffe sig de Raastoffer, der
er nadvendige for Genrejsningen af deres Erhvervsliv
— saa opnaas kun, at Valutakurserne falder og der-
igennem opmuntrer til Fortsattelse ad de Baner, der
forte ud i Vanskelighederne.

Et andet Middel er Reduktionen af Prisniveauet.
Nationalekonomisk Tidsskrife, LV 13
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Fremragende Teoretikere og den engelske Committee
on Currency and foreign exchanges, der, saavidt jeg
kan se, bestaar af 12 Bankdirektorer, 2 Ministerial-
Embedsmand og 1 nationalukonomisk Professor, synes
at have fundet hinanden i Enighed om, at den vaesent-
lgate Grund til, at Vexelkurserne gaar imod et Land,
skyldes dette Lands heje Prisniveau paa den Maade
jeg foran har omtalt, og Midlet mod de ugunstige
Vexelkurser er da at snge i en Reduktion af Prisniveauet.)
Denne Reduktion skal nanes ved en Indskrenkning af
Seddelcirkulationen igenem, at Sedlerne atler skal kunne|
ombyttes med Guld, hvorved Guldbeholdningerne bliver,
bestemmende for Seddelmangden. Desuden skal det
for Sedler tilbyttede Guld kunne udferes, og en for
stor Guldudiersel standses ved det fer KKrigen hertil
almindeligt anvendte Middel: Diskontoforhejelsen, der
jo gar fremmede Kreditorer tilbajelige til at lade deres
Tilgodehavender blive staaende i et Land, der har for-
hajet sin Diskonto. Derved formindskes Efterspargslen
efter Valula til Dakning af Gald til disse Kreditorer,
og derved bedres Kursen paa saadan Valuta. Desuden|
anses Diskontoforhwjelsen for at have den Virkning, at|
laanebeg®ret neds®ites ved, at Priserne paa Laan er
sat op. Derved formindskes Eftersporgslen efter Varer|
o Arbejde, der skulde kebes for de laante Penge, og
derved sankes baade Varepriserne og Arbejdslannen,
hvilket atter virker nedsattende paa Prisniveauet. Og
da dette jo falder sammen med en ved de formindskede
Laanebelab fremkaldt Nedgang i Seddelmangden, naar
ogsaa de, der tilstraber en Reduktion af Seddelmang-
den, deres Maal gennem Diskontoforhaejelsen.

Naar Teoretikere fra mindre Lande saaledes finder
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Statte hos de engelske Praktikere, men derimod ikke
synes at kunne opnaa samme Enighed med deres eget
Lands ledende Bankdirektarer, tror jeo Grunden dels
er den, at de her kortelig refererede Betragtninger er
rigtige under fri Forhold, og at England paa Grund
af sin ekonomiske Storhed er friere stillet end smaa
lLande, for hvem Betragtningerne derfor passer mindre
oodt, dels at den engelske Commitiee forfulgte det
ganske specielle Maal: at sege at tvinge den engelske
Regering til at indskreenke sine ved Seddeludstedelse
optagne Laan hos Bank of England; derfor maatte det
veere Bankdirektererne magipaaliggende 1 saa hoj Grad
som muligt at understrege det fordaervelige i den store
Seddelcirkulation, Der er da ogsaa truffet Foranstalt-
ninger til at begrense den engelske Seddelcirkulation,
medens saavidt vides hverken den fri Ombytning af
Sedler med Guld og heller ¢j den fri Guldudfersel er
aenoptaget. Englands Overskudsimport fra U. S, A, var
i 1919 1970 Mill. 3, foruden at der af de 10000 Mill,
£, som jeg navnede som Europas Laan hos U. S. A,
falder ca. 4500 Mill. paa England, hvilket til en For-
rentning af 5 /v giver yderligere 225 Mill. 5 at betale,
eller ialt nasten 2200 Mill. 5. Men Bank of Englands
Metalbeholdning var ved Udgangen ai 1919 godt 90
Mill. €, hvilket med en $-Kurs af 3'/: giver 315 Mill.
%, et Belab, der omirent staar i samme Forhold il
Englands Underskud paa sin Handelsbalance som Na-
tionalbankens Guldbeholdning til Underskudet hos os.
Det er da nappe fra den fri Guldudisrsel, at Rednin-
oen skal komme. Det Guld, der kan udfares, navnlig
da ira et lille Land, hvis hele Guldmangde med en

Dollarkurs af nasten 7 svarer til godt 30 Mill. 5, er
13*
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som en Draabe | Havet, og bagetter mangler det til
Dakning ai Sedlerne').

N Et Sporgsmaal, der staar i nogen Sammenhang med  dette, e
Sporgsmaalet om Sedlernes Underkurs overfor Guldet, Ogsaa detie
Faenomen kan  henfores il Forskvdningerne 1 Betalingsbalancen.
Hyiz  Nationalbanken wav sit CGold et vilde Goldet som enlive
anden Vare, der kan anvendes som DBetalingsmiddel eller til Eks-
port, blive efterspurgt 41 en Pris, der vilde nocrme sig de fremimede
Kursers nnverende Hejde,  Skal man betale 7 ke, jor en Dallar,
er man paturligvis villig Gi al belale op fwod 7 Ko jor det Gold,
der reprasenterer en Dollar fimod normalt Se Kro for den samme
Guliimmengde; deral opstaar Sedlernes | Underkurs™ overior Guldet,
Denne Betraginings Rigtighed ses ogsaa deraf, at da de nordiske
Lande paa Sveriges Initiativ 1 Februar 1916 standsede  Guldind-
forselen, fordi Guldet havde _Underkurs® overfor Sedlerne, wvar
Aarsagen den, al 0 Eks. ¥ dengang stoed under 17, og at Guldet
derior konde indfores til en Pris, der laa voder dets lovligt fast-
satle Metalverdi.  Men den cirkolerende Seddelmangde war den
Ve 1916: 10%e, den Ya 1916: 22%. op den Y5 1916: 36°.
storre end *'/r 1914, Hvorfor var der da dengang saa lidt Tale
om, at Sedlerne bavde Underkurs overfor Gualdet, at det tvaertimod
var Uuldet, der havde Underkurs overfor Sedlerne? Ja, simpelthen
fordi de vestlige Valutacr paa Grund af vor gunstipe Handelshalance
war for os,

et skal naturligyis tilfejes, at forsaavidt der ved overdreven
Seddelndstedelse er skabt Prisstigning og derved en ugunstig Han-
delshalance, saaledes at Valotakurserne paar imed et Land, kan
man - gerne sige, al det oer JSeddelinflationen™,  der Teranlediger
sudlernes Umderkurs overfor Culdet, Men § osaa Fald maa det jo
fsrst afgores, om  der virkelig er ndsicdd for mange Sedler (jir.
foran 5. 183), | hvert Fald fremkommer Sedlernes Underkurs ved
Seddelinflationens Virkninger penpem Prisstigningen, Handelshalan-
ven of Vekselkurserne, op ikke ved en mystisk, direkte maaleliz
Forlindelse mellem  Seddelmazngden og Sedlernes Underkurs, saa-
ledes at f. Eks. en Stigning af "4 i den cirkulerende Seddelmangde
eo ipso skualde fremkalde et Fald ai S i Sedlernes Vierdi overior
Ouldet.  Sluttelig skal det for en Fuldstendigheds Skyld fojes til,
at Guldetl som industrie]l og teknisk Vare stiger sammen med amdre
Varer i Pris; men dette er jo ogsaa et Forhold, der er uden direkie
sammenhang med Seddelmangden.
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Dette udelukker ikke, at Genindfierelsen af Sedler-
nes Indlaselighed med Guld og den deraf fremtvungne
Indskr@nkning i Seddelma&ngden er et Maal, man maa
stille sig for derigennem at trykke Prisniveanet. Men
i lige saa hej Grad som jeg anser denne Foranstalt-
ning tilligemed den dermed sammenhangende Anven-
delse ai Diskontoskruen for de rette under normale
Tilstande, naar de teoretiske Virkninger ogsaa indfinder
sig, fordi Markedet er irit, 1 lige saa haej Grad tror jeg,
man under abnorme Forhold som de narvarende ber
vaere varsom med at anvende disse Midler. En Ned-
siettelse af Seddelmangden finder Sted ved Bankernes
og sluttelig Centralbankens Nagtelse af Laan, Forhej-
elsen af Diskontosatsen virker i samme Retning. Begge
Dele vil under normale Forhold som navnt medfare
forringet Virksomhed i Erhvervslivet, Udelukkelse af de
dyrest arbejdende Virksomheder o. 1., hvilket alt virker
nedsaettende paa Priserne. Men i Gjeblikket, hvor der
er Varensd, hvor det galder om at fremme Produk-
tionen det mest mulige, da vil Neaegielse af Laan til
produktive Virksomheder kunne medfare en Forringelse
ai den nedterftige Produktion, og en Diskontoforhgjelse
blot give hajere Driftsudgifler, medens den ved sit
Tryk paa Obligationskurserne kan medfsre store Van-
skeligheder for Sparekasser og andre Pengeinstituter,
hvis Indskydere forlanger deres Penge ud til fordel-
agtigere Anbringelse netop samtidig med, at disse
Penge skal tilvejebringes ved Salg af Fonds til syn-
kende Kurser, for Byggerivirksomheden o. s. v.

Det er Betragininger som disse, der har medisrt,
at man fra Erhvervslivets Side — Affdarsvirlden for 4.
ds. gengiver saaledes nogle meget interessante Udta-
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lelser fra ledende engelske Bankm@End — paa den enc
Side stolter Kravet om Nedsattelse al Prisniveauet
(Deflation), paa den anden Side kraever, at Deflationen
for ikke at volde for store Ulykker skal foregaa lang-
soml.

For vort eget Lands Vedkommende, der skal kebe
naesten alle sine Raastoffer udefra til Priser, vi ikke
har nogen Indflydelse paa, og salge de ferdige Varer
tit det, man vil give o8 for dem, vil Diskonto-
forhejelsen vasentlig give de omtalte forugede Van-
skeligheder. Vi har da heller ikke faaet nogen Diskon-
toforhajelse, selv om Rester har havet sig derfor, og
ogsaa ment, at en saadan Forhejelse vilde tvinge Inde-
havere af Varelagre til at szlge disse for at undgaa
den forhejede Rente. Men skulde noget saadant naaes,
maatte Diskontoforhejelsen utvivlsomt vare saa stor,
at de adelzggende Virkninger blev ganske overval-
dende.

Imidlertid, selv om man ad disse eller andre Veje,
som . Eks. ved heje Forbrugs- og Formueskatier eller ved
de enkelte Samiundsmedlemmers Sparsommelighed, ior-
maar at trykke Prisniveauet og indskrenke Eitersporgs-
len, og selv om dette giver sig Udslag i en Bedring
af Handelsbaluncen og dermed ai Valutakurserne, sua
kan det dog - af de Grunde jeg tidligere anferte -
meget vel lenkes, at disse Kurser er saa haje, at vi
trods den Bedring i dem, der er naaet, ikke har Raad
til at kebe til dem. Thi det maa jo meget staerkt frem-
heves: Om Valutakurserne staar noget lavere eller noget
hejere, det er, naar alt kommer il alt, dog et Spergs-
maal i 2den Rakke. Det aigerende er, at der gennem
en Tilvejebringelse af Ligevagt paa Betalingshalancen
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overfor Udlandet sikres Betalingsmidler til de Varer,
vi nedvendigvis skal bruge. Derfor maa i ydersie Fald
Tilisrslerne standses af alle ikke strengt nedvendige
Varer, selv om en saadan Standsning, under hvilken
Form, den end sker, har sine store Betankeligheder.
Thi det bliver naturligvis vanskeligt at undgaa Pris-
stigninger i Indlandet paa de Varer, hvoraf Tiliarslerne
mindskes; samvittighedslase Handlende iaar paany en
Chance for en Fordel, som de haderlige ikke har;
den frie Dispositionsrel hemmes.

Men disse Betaxnkeligheder — navnlig forsaavidt
angaar Vareaageren, der dog er et indre Fordelings-
spergsmaal med meget kortere Virkninger end de, der
opstaar af, at Landets Ment deprecieres overior Ud-
landets — maa svinde ind overfor Nedvendigheden
af, at Landet ikke forbruger mere, end det tjener.
I det Omiang Forseg paa et saadant Merforbrug Iyk-
kes, ad lovlige og ulovlige Veje — wvi har set det i
Tyskland, der sluttelig udierte Sedler og andre Beta-
lingsmidler, indfil der ikke mere var Dakning — i
samme Omfang bliver Falgen den Stigning baade i
det indenlandske Prisniveau og i de fremmede Valu-
taer, der i sin yderste Konsekvens draber alt sko-
nomisk Liv 1 Landet.

De heje Valutakurser er et Faresignal.



