MERINDFORSELEN OG VALUTAEN

Af

Knud Korst.

Siden Merkantilismens Dage har Merindiersel
staaet for Finansmand og ekonomiske Skribenter som
et ondt Spegelse, der truede Samiundenes Vellzerd, og
i den senere Tid har den redet dem som en Mare.
For deres @jne er det Merindlerslen, som mediarer
den lave Vekselkurs, samtidig med at den bringer
Landet i Gald og skonomisk Slaveri,

Og dog er Sandheden den, at skent den gamle
Kvantitetsteori (at stor Merindfersel medierer lav Va-
luta) anses for at veere selvindlysende, saa er den dog
et hidtil ubevist Dogme; Henvisningerne til at Valutaen
er sunket samtidig med at den store Merindiarsel be-
oyndie, kan dog vel ikke opfattes som et Devis. Tvert-
imod synes det som om der er et saa stort Misforhold
mellem Kvantitetsteorien og de foreliggende wkonomi-
ske Fakta, at Teorien umuligt kan opretholdes.

Men desuden er Paastanden om Merindierslens
Virkning paa landets ekonomiske Stilling ret over-
fladisk. 1 det fislgende skal jeg forsege at komme
lidt nermere ind paa disse to Problemer,
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Allerede ferst paa Aaret 1919 begyndte Valuta-
kursernes Fald; hvis Kvantitetsteorien var rigtig, skulde
Landets Betalingsbalance altsaa paa det Tidspunkt
have veret negativ; kan man derimod ikke fere Bevis
derfor, maa man have Lov til at tvivle om Teoriens
Rigtighed. [ Almindelighed gaar man ud fra som
givet, at Betalingsbalancen paa det Tidspunkt var
ugunstig, og hvis man betragter Aaret 1919 isoleret,
er dette ogsaa rigtigt. Sagen ser imidlertid anderledes
ud, hvis man ikke nsjes med at betragte Forholdene
1 et enkelt tilizldigt Aar, men derimod i en sammen-
hangende Aarrakke. Det synes ogsaa at vere det
rimeligste at anlegge denne sidste Synsmaade, da
Betalingsmidler, der eventuelt maattec vaere opsamlel i
Aar med gunstig Betalingsbalance, naturligvis er an-
vendelige i Aar med ugunstig Balance (i hvert Fald
til en vis Grad).

Bedemmer man nu Betalingsbalancen paa Grund-
lag af den naturligt sammenhangende Aarrekke
1914—1919 under ét, kan man imidlertid ikke paavise,
at denne Balance wvar negativ. [ omstaaende Tabel,
hvor kun de to Hovedelementer i Balancen (Udenrigs-
handelen og Fragtiarten) er taget i Betragtning, er
Slutresultatet ganske vist ikke synderlig stort i1 positiv
Retning; men negativt er det i hvert Fald ikke.

Forholdet er sikkert endnu gunstigere i Virkelig-
heden. Ved den meget omtalte Vurdering af Dan-
marks udenrigske Status, som foretoges i 1918, anslog
man Fremgangen fra 1914 il 1918 i denne Status til
ca. 1800 Mill. Kroner (efter omstaaende Tabel kun
1270 Mill. Kroner); trekker man ovenstaaende Minus
for 1919 (1165 Mill. Kr.) fra disse 1800 Mill. Kr.,
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faar man som Resultat, at der i denne Aarrekke er
imdvundet Betalingsmidler (i forskellige Former) til
et Nettobeleb af ca. 635 Mill. Kroner. Forskellen i
de to Opgarelser maa tilskrives Kursavancer, Forijene-
ste ved Forsikringsforretninger osv. Paa den anden
Side er ,Minuset* i 1919 ganske sikkert noget sterre
end de ovennavnte 1165 Mill. Kr., idet en Del er
tabt derved, at nogle af de ophobede Betalingsmidler
laa bundet i tyske Mark og anden Valuta, paa hvilken
der efterhaanden kom Kurstab. Disse Belsb, der af
Legenden var drevet op il fantastiske Hejder, viste
sig — for tyske Marks Vedkommende — i Statistisk
Departements 1 Foraaret udsendte Opgorelse at veere
kun 851 Mill. Mark (pr. ultimo Marts 1920); selv om
der paa en stor Del af dette Beleb ligger et ret stort
Kurstab, sluger dette altsaa ikke de indvundne 635
Mill. Kroner. Paa den anden Side er den — ligeledes
eiter Legenden svimlende — Gald til England og
Amerika forbavsende ringe (efter Opgarelsen | Maris
1920 kun ca. 75 Mill. Kroner netto, omregnet til
Dagskurs).

Naar de ophobede Betalingsmidler saaledes ikke
kan siges at vare forsvundet ved Udgangen af 1919,
saa er dette naturiigvis endnu mindre Tilfzldet tidligere
paa Aaret; naar Kursen ikke desto mindre var under
fuld Nedgang tidligt paa Aaret 1919, vil det sige det
samme som, at den Sammenhang mellem Betalings-
balance og Valutakurs, som Kvantitetshypotesen byeg-
oer paa, ikke var tilstede.

Imidlertid vil man maaske indvende, at selv om
Danmark havde vearet det rigeste Land under Solen
vilde dets Valuta alligevel synke under en saa plud
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selig og magtig Merindiersel som den i 1919; thi det
det drejer sig om er Kontanter, likvide Midler. Nu
maa man imidlertid huske, at en stor Del af de i 1919
indferte Varer var forudbetalt, og en Mangde likvide
Midler havde den danske Handel anbragt i Udlandet
eller i fremmed Valuta her 1 Landet. Men lad os
iovrigt gaa narmere ind paa Spergsmaalet om Van-
skelighederne ved at faa Kontanter.

I Almindelighed fremsiiller man Forholdet saa-
ledes: Europa skal bruge Dollars til Betaling af
Laancrenter og lmportvarer, og der bliver derfor i alle
europaiske Lande Slagsmaal om den lille Fond af
Dollars, der indgaar for Europas ringe Eksport til
Amerika; dette ferer til den heje Dollarkurs. Er denne
Betragtning imidlertid ikke bagvendt? Man kan for-
saavidt godt sige, at Dollarkursen sattes paa de euro-
paiske Berser; men det afgerende for Kursens Fast-
sattelse er selvielgeliz ikke, hvilke Beholdninger af
Dollars der findes der, men derimod under hvilke Be-
tingelser det er muligt at afsatte europaisk Valuta til
Amerikanerne.  Thi naar Eksporten langtira dakker
Importen, maa Merindferselsbelabet jo trods alt blive
udlignet med andre Midler end de Dollarsbelob, der
indgaar for Eksporten (nemlig med Vardipapirer,
Kredit eii. lign.). Man siger: Amerikanerne vil ikke
have fremmed Valuta, dels fordi de i Forvejen har nok
deral, og dels fordi de ikke vil have europziske Varer
eller Verdipapirer. Denne Paastand lyder markeligt.

Lad os f. Eks. forudsatte, at Prisniveauet paa dan-
ske og amerikanske Landbrugsprodukter er ens; hvis
nu Dollar stiger staerkt i Kurs overior danske Kroner,
og Amerika altsaa kan kebe Landbrugsvarer til lavere
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Pris i Danmark, skulde det vaere underligt om Amerika
ikke vilde kebe i Danmark (hvad vilde f. Eks. den
amerikanske Bybefolkning sige dertil); skulde ameri-
kanske Forretningsmand virkelig ikke ville tage denne
Chance; man maa i hvert Fald {orudsatte, at de felger
Prisbevaegelserne paa de forskellige Markeder. Nu er
Forholdet det, at Dollarkursen virkelig er steget (il
henimod det dobbelte; alligevel er Eksporien af dan-
ske Landbrugsprodukter til U. S. A. ikke steget til
noget af Betydning; dette maa da hange sammen
med, at der ikke er nogen videre Fortjeneste ved at
importere fra Danmark; men dette maa atter skyldes,
at Prisniveauet for Landbrugsprodukter maa vare meget
hajere i Danmark end i U.S.A.; dette vil sige, at en ame-
rikansk Keber faktisk kun kan faa ca. halvt saa mange
Varer fra Danmark for 375 Kroner som for 100 Dollars
i U.S. A, Men under saadanne Forhold vil ingen
Amerikaner, der overhovedet kan tanke sig at ville
importere fra Danmark, give mere end 100 Dollars for
ca. 700 Kroner, 3: at Kursen paa Dollars under saa-
danne Forhold ikke kan blive lavere end 700.

At Prisniveauet i Virkeligheden er forholdsvis
meget hajere i Danmark end i U. S. A, (sammenlignet
med Forholdene f[ar Krigen, altsaa 1 ,Pari-Tider%)
fremgaar af alle slatistiske Undersegelser over dette
Emne; eiter Bulletin Mensuel des Prix, offentliggjort
i Foraaret af det internationale statistiske Bureau i Haag,
gengiver jeg faelgende Tal: naar Gennemsnitspriserne
for de forskellige Varer for 1901—10 saties til 100,
faar man, at disse Priser i de to Lande indtil Decem-
ber 1919 er steget til:
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Danmark U, 5 A
R T 422 2454
Svineleal . . . L. a8 264
Bacon . . . ... M {11 231
Chsekaod . 0. .. 236G 243
B ook Lk
Smer oLoLL L L. S04 282
L Gl 25
Sukker .. L L 135 226

Tailene forekommer mig at vere slanende. Endda
maa man_ regne med, at Forskellene 1 Virkeligheden
er endnu sterre, idet de danske Tal er beregnet paa
Grundlag af Eksportpriser (fob), saaledes at altsaa
Prisniveauet for de danske Varer ved Ankomsten il
Amerika maa vere endnu hejere; de amerikanske Tal
bygger derimod paa loco-engros-Priser.

Hvorledes Kursen paa Dollars under disse For-
hold overhovedet skulde kunne vzre meget lavere end
den er, forstaar jeg ikke. Og hvorledes en Begrans-
ning af Indferslen skulde kunne have Kronens Verdi
overfor Dollars, er mig ligeledes ubegribeligt.  Nu er
det hajst sandsynligt, at Amerikanerne ikke er sarlig
begejstret for at faa curopmiske Varer og derior heller
ikke europaisk Valuta, fordi Afsatning i U. S A, i
Forvejen er vanskelig (paa Grund af den aftagende
Kebeevne); dette Moment kan selvieigeiig gore Dollar-
kursen sarlig haj, men kun til en vis Grad, det kan
kun vare at opfaite som et Gnidningsmoment; hvis
der var tilstrekkelig Fortjeneste ved at indkebe Varer
i Europa, vilde denne Modstand selvielgelig blive
brudt. Hvis saaledes det danske Prisniveau for Eks-
portvarer havde varet nede paa Hejde med det ame-
rikanske, skulde man altsaa kunne forklare den nu-
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varende Overpris paa ca. 100 Yo for Dollars (eller
100 %0 plus normal Diskonto for Veksler) ud fra denne
Gnidningsmodstand.  Det synes dog altior usandsyn-
ligt, at en saa valdig Margin for [Fortjeneste ikke
skulde kunne bryde Afsatningsvanskelighederne.

Man kan altsaa slaa fast, at det afgerende, det
primare med Hensyn til Kursernes Bestemmelse er
Prisniveauerne, altsaa med andre Ord Pengenes ,Kva-
litet*, o: deres Kaebeevne overfor reelle Verdier (og
ikke Pengenes ,Kvantitet*, Mengden af Kontanter paa
et eller andet ,Marked*). Prisniveauet lader sig under
ingen Omstendigheder negligere ved Fastsattelsen af
en Vekselkurs.

Det afgjort bristende Punkt i Handelsbalanceteorien
er det, at man — {eorelisk — isolerer ,Pengemarke-
det* fra det evrige skonomiske Liv og tillegger dette
Marked specielle Love; man betragter et Lands ,Penge*
som en Torvevare, hvorai der kun er snavert begran-
sede Forraad (,Konlanter*), og hvis Pris (Kurs) be-
stemmes af Tilbud og Efterspargsel paa dette snazvre
Omraade.

[ Virkeligheden er ,Penge“ naturligvis Reprasen-
tationsmiddel for Lundels samtlige Rigdomme, for-
saavidt disse kan kebes; Pengenes Veardi er derior
bundet til disse Rigdomme; og en Stigning i ,Penge-
mangden“ er normalt kun en simpel Folge af Stig-
ning i disse Rigdommes Veaerdi.

Teorien om, at de Summer, der betales til Ud-
landet, er bestemmende for Valutakursen (3: Pengenes
Vardi i Udlandets Gjne) er helt igennem kunstig og
vilkaarlig; meget simplere og enklere bliver hele Valuta-
problemet derimod, naar man betragter Pengenes
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Verdi indadtil (deres Kabeevne) som Grundlaget for
deres Vardi udadtil,

Denne enkle ,Teori* antages nu ogsaa al enkelte
@konomer. Men i Reglen kombinerer man denne
Forklaring med Handelsbalanceteorien, idet man-gaar
ud fra, at Forskellen i Prisniveauet vel er Grundlaget
for Forskellen i Vekselkurs; men kun ved en tillagende
Merindiersel til den ene Side formaar Forskellen i
Prisniveau lidt efter lidt at mediere lavere Vekselkurs.
Meningen er altsaa i Virkeligheden, at det alligevel
er den udbudte Mzngde Betalingsmidler der trykker
Kursen; vi staar kort sagt paany midt inde i Handels-
balanceteorien.

Det forekommer mig dog som navnt, at Dollarkur-
sen i det S. 357 n®vnte Tilfelde ikke kan blive meget
- under 700, hvad enten Danmark har stor eller lille
Indigrsel; jeg kan ikke se hvorledes en ringere Ind-
forsel til Danmark under disse Forhold skulde kunne
gare Kronens virkelige Kebevardi hejere i Ameri-
kanernes Bedemmelse.

Eller kunde man {. Eks. tenke sig, at tyske Mark
vilde komme op i Pari, selv om der fra nu af blev
Balance mellem Tysklands Ind- og Udiersel? Har
ikke snarere den nuvarende Kurs manifesteret sig som
et nyt Alregningsial? Hvis Tysklands Eksport skal
komme op paa Hejde med Indferslen, kan det kun
ske under en at to Forudsatninger. Enten Bibehol-
delse af det nuvarende Prisniveau og den lave Mark-
kurs, eller en S@nkning af det heje Prisniveau og en
Stigning i Markkursen. Heijt Prisniveau og hej Mark-
kurs samtidig kan ikke tankes.

Det er af afgerende Betydning for den praktiske
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Valutapolitik, at Hovedaarsagen til den danske Krones
Kursfald maa seges direkte i det heje Prisniveau og
ikke 1 Merindiarslen; thi naar Prisniveauet bestemmer
Kurserne, saa ferer Begransninger af Indierslen og af
Forbruget netop til lavere Pengekurs, idet saadanne
Forholdsregler jo eiter de almindelige skonomiske
Love farer til hejere Prisniveau; man har som bekendt
ogsaa tenkt sig at afbede denne ventede Virkning af en
kras Valutapolitik ved Hjalp af Maksimalprisforanstalt-
ninger; men at en saadan Politik skulde kunne holde
Prisniveauet som Helhed nede er ikke sandsynligi, at
demme efter Erfaringerne under Krigen. Desuden vil
den latente Afh@ngighed af Udlandet, som man ikke
kan tvinge bort, virke trykkende paa Kronekursen.
Noget andet er, at man kan opretholde et lavt Pris-
niveau for Udlandet ved Hjalp af direkte og indirekte
Eksportpremier og dermed have Landels Valuta og
fremme Eksporten; men mon en hsj Valuta ikke er et
problematisk Gode for den nationale @konomi, naar
man skal forere Udlandet Landets Produkter for at
opnaa den?

En Restriktionspolitik har desuden den store
sociale Skavank, at den relter Bager for Smed, idet
den rammer Befolkningens Forbrug i Stedet for de
Elementer, der er Skyld 1 Prisniveauets Hajde.

Naar man skal bedemme de enkelte Elementer i
Prisstigningen, maa man ferst gere sig klart, at med
Henblik paa Vekselkurserne har kun den Del af Pris-
niveauet Betydning, der saa at sige virker udadtil, :
Prisniveauet for Artikler der kan komme i Betragtning
ved Udferslen. Det har ikke Betydning for U. S, A’s

Bedemmelse al den danske Krone, at Silkestrsmper,
sationalokonomisk Tidsskrift, LV 24
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Selvbindere, Motorcykler ete. fordyres med 100 /o paa
Vejen fra den amerikanske Eksporter til den danske
Forbruger, da Amerikanerne i Almindelighed ikke fin-
der paa at kebe disse Varer i Danmark; derimod har
dette Forhold naturligvis Betydning for den danske
Transithandel; det er ikke saa markeligt, at Projekiet
om den baltiske Transit over Kebenhavn gik i Stykker;
den Avance, som Mellemhandelen har veaennet sig til
under Krigen og som den stadig opnaar ved Salg til
Hjemmemarkedet, hindrer en saadan Omsaining og
iremmer Varernes Ophobning paa Spekulation.

Det afgarende er imidlertid Prisniveauet for Land-
brugsprodukterne, Landets vigtigste Eksportartikler.
Grunden til Landbrugseksportens ringe Omfang er
ikke tekniske Hindringer; thi Heste- og Kvagbesat-
ningerne er paa normal Sterrelse, Svinebes®tningerne
narmer sig det normale, Jordens Gedningskrait er
atter god, Hesten 1919 var normal osv. Det er sad-
vanlig Teori, at de heje Priser skyldes svigtende Pro-
duktion; i dette Tilfelde mediorer de heje Priser, som
Landbruget vil have for sine Varer, forringet Produk-
tion; det er ikke gaact op for de fleste, at der ogsaa
er noget der hedder Kapital- og Producent-Strejke og
-Sabotage.  Konkurrence eksisterer som bekendt ikke
paa dette Omraade; og selv om enkelte Landmand
var villige til at eksportere il lavere Priser (og altsaa
udvide Produktionen), saa er alle Priser Aftalepriser,
gxldende for hele det danske Landbrug, for hver en-
kelt Landmand. Af Forhandlingerne om Eksport il
England fremgik ogsaa, at det danske Landbrug, som
de fleste andre Erhverv i vor Tid, ferer Kartelpolitik
og kun vil forsge Eksporten, hvis Priserne naar op til
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et vist Punki. Men netop en saadan Politik betyder
reelf, at det danske Prisniveau holdes oppe i Forhold
til Udlandet, og den maa konsekvent mediare, at Eng-
lenderne vurderer den danske Krones Kgbeevne lavt;
denne Politik virker med andre Ord trykkende paa der
danske Valuta. Naar de danske Landmeand bajer sig
ind under en saadan Politik, hanger det delvis sam-
men med, at de kan klare sig med forholdsvis ringe
Produktion til heje Priser, forfrinsvis til Hjemmemar-
kedet; desuden har de Raad til at holde Produktionen
tilbage; hertil kommer det psykiske Element, at de er
vant til at faa de heje Priser, og desuden at de har
den Udvej at kunne udvide deres Formue (Besatnin-
gerne), hvilket turde vare lige saa godt som at forege
Indtegten.

Nu er det klart, at en Udvidelse af Landbrugs-
produktionen ved Hjalp af tilierte Raastoffer vil levne
mindre Fortjeneste end en Produktion paa Grundlag
af hjemmeavlede Raastoifer. Og her staar vi efter min
Mening ved det andet afgerende Punkt i Valutapro-
blemet; Prisniveauet for de Varer, Danmark eksporlerer,
bliver unormalt hajt paa Grund af Landets searlige
pkonomiske Struktur, hvis Grundtrek er Mangel paa
Raastoffer, ensidig Produktion og dermed {elgende
stor Udenrigshandel. Thi Fragterne og Mellemhande-
len fordyrer Varerne ikke alene meget betydeligt, men
ovenikebet to Gange, forst ved Indferslen af Raa- og
Hjelpestoffer og dernzst ved Udierslen af ferdige
Varer.

Ser man Sagen som Kvantitetsteoretiker, maa
haje Fragtsatser forekomme en gavnlige for Valutaen,

idet de ger Betalingsbalancen gunstigere. Set ira et
245
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mere naturligt og enkelt Standpunkt er de derimod
en af Hovedaarsagerne til Danmarks slette
Valuta; deres Betydning for Betalingsbalancen ind-
skreenkes da reelt til, at de i Dollars og Sterling be-
talte Fragter omveksles til dansk Ment med stor Kurs-
avance, altsaa en rent privatekonomisk Funktion.

Med Hensyn til Mellemhandelen faar dansk Om-
setning som sagt et Par Mellemled mere end andre
Landes, som har Raasloffer til Raadighed, nemlig Im-
porter og Eksporter, a: yderligere Forhejelse af Pris-
niveauet og dermed lavere Pengekurser. Dette Forhold
er sikkert afgwrende for Forskellen mellem svenske
og danske Kroners internationale Pris.

Den danske Krones virkelige Vardi (Kebeevne)
for en Udl®nding er altsaa lav, sammenlignet med
forskellige andre Penges Kebeevne; dens Kurs maa
da nedvendigvis falde under Pari. At bibeholde det
heje Prisniveau og dog at ville naa en hajere Kurs
(Guldpari) forekommer mig at vare et Forseg paa at
helbrede en Sygdom ved at underirykke dens Symp-
tomer. ‘

I Stedet for at gare Samfundsekonomien uafhen-
gig ai det magtige, ja overmodige Udland ved at fri-
eore Produktionen for dens uhyre Hemsko, den fra
Krigsaarene nedarvede Konjunktur- og Spekulations-
politik, tenker man sig at indskrenke ,Merind-
forslen*, o: at trykke Befolkningens Forbrug ned til
det mindst mulige. Derved opnaar man at gere Af-
he&ngigheden af Udlandet latent i Stedet for aktuel
(jir. Varemanglen i Krigsaarene). Stik imod al simpel
Lkonomi vil det vaere at standse Indfersel af Varer blot
fordi disse kan frembringes i Indlandet, uanset Om-
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kostninger; dette er ikke andet end fordakt Told-
beskyttelse (hvad Forbud mod Luksusimport ogsaa er).
Og de vasentligste Virkninger indadtil af denne Jagt
paa Gespenstet Pari er en Indiegtsforskydning til
Skade for alle, der lever af Len, og til Fordel for
alle, der har Varer at szlge (og eksportere); den ferer
endvidere til Finanskapitalens stigende Magt over
Samfundsekonomien (jfr. Bankernes Haands- og Hals-
ret over Indferslen).

Hvis et Land planmeassig isoleres i kreditmassig
Henseende — som . Eks. Tyskland ira de Allieredes
Side (og i deres Kelvand fra de forhen neutrale Mag-
ters Side, jir. det mislykkede svenske Forseg paa at
skabe en tysk Fiskeimportkredit) — i saa Fald bliver
Landet afhangig af Beholdningerne ai udenlandske
Betalingsmidler 3: af Handelsbalancen; for et saadant
Land er Merindfersel paa Forhaand udelukket. Men
for et Land som Danmark, der har mange andre Ud-
veje — usvakket Produktionsevne, store Varclagre,
Kreditmuligheder osv., — for et saadant [.and er det
meningslest at drive Valutapolitik ud fra det Syns-
punkt, at Merindferslen skal forvandles til Merudfersel
ved at begraense Indferslen. Det er den snaversynede
Merkantilisme der gaar igen, og Konsekvenserne for
den danske Samiundsekonomi vil vere mere vidirak-
kende end fanatiske Valutapolitikere maaske tenker
S1g.

Aarsagerne til Valutavanskelighederne ligger ad-
skilligt dybere, og disse Vanskeligheder kan kun leses
ved radikale, rekonstruktive Midler, afpasset efter Lan-
dets saregne wskonomiske Struktur. [ Avancespergs-
maalet, Fragtspergsmaalet og Mellemhandelsspergs-
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maalet ligger i hvert Fald nogle af de vigtigste Nagler
til Problemets Lasning gemt. Antageliz godt gemt;
thi en virkelig Andring paa disse Omraader vil sim-
pelthen betyde, at selve Grundlaget for det moderne
wkonomiske System maa legges on.

En Begrensning af Forbrugernes Kebeevne ved
Hjelp af begrenset Import og dermed folgende hejere
Priser kan — og maa — fere til, at der opsamles
Kapitaler i Handerne paa dem, der har Raadighed
over Varernes Afs@tning (altsaa en stimuleret Fortswet-
telse af Krigsaarenes Dyrtidsproces); med Valutapro-
blemets Losning har en saadan Politik i hvert Fald
intet at skalfe. Valutaproblemet er med andre Ord
ikke et Spergsmaal om Udenrigshandelens Plus og
Minus, men et Spergsmaal om Prispolitik, Indtaegls-
fordeling o. 1.; at disse Forhold ogsaa indvirker paa
Udenrigshandelen er en Sag for sig.

Det maa paa den anden Side ikke overses, at Ned-
gang i Kronekursen ikke alene betyder en Tilpasning
til Prisniveauet andre Steder; thi medens denne ,Tilpas-
ning* skyldes Stigning i Prisniveauet for almindelige og
betydelige Udierselsvarer, medfarer Kursfaldet sam-
tidig en Stigning i Prisniveauet for Importvarer; faldende
Valuta er altsaa helt igennem til Skade for Forbru-
geriie. Men Feltraabet ,ger Valutaen bedre for at
skaffe Forbrugerne billigere Varer* er kun en af den
Slags halve Sandheder, som er varre end slet ingen;
thi selve Valutafaldet skyldes jo Prisopskruning. Kon-
sekvent skulde man da forlange ,billigere Eksportvarer
og dermed ogsaa billigere Importvarer«. En saadan
Fremgangsmaade vilde — hvis den var mulig — kom-



367

me uden om den ellers uundgaaelige sociale For-
fordeling.

Det er klart, at Faldet i Valutakursen godt kan
vaere storre (sjaldnere mindre) end Faldet i Pengenes
Kebeevne sammenlignet med Faldet i den fremmede
Ments Kebeevne. Som navnt er amerikanske Forret-
ningsmand for Tiden uvillige til at importere Varer
paa Grund af den vanskelige Afsatning, af Frygt for
den Afs®tningskrise som synes at lure i Horisonten;
dette virker naturligvis trykkende paa . Eks. den
danske Kronekurs. Desuden kan der i Udlandet vare
Mistillid til Landets hele skonomiske Fremtid; ogsaa
almindelige Bersforhold, Spekulationer og Operationer
kan influere paa Kursen; Paniken, det psykiske Mo-
ment, kan undertiden ogsaa vare af Betydning. Des-
uden kan den udbudte ,Pengemangde (Kontanter,
Obligationer, Aktier, Fordringer etc.) naturligvis under
visse Forhold blive saa stor i Forhold til de reelle
Veardier, man kan faa for disse Fordringer i vedkom-
mende Land, at disse Penges virkelige Kebeevne bli-
ver tvivlsom; defte var saaledes Tilfzeldet med tyske
Mark i ,Kapitalflugts-Perioden*. Det samme kommer
til at foreligge, hvis der bliver lagt Eksporten Hindrin-
ger | Vejen; for en Udlanding er Kebeevnen overfor
dette Land jo dermed begranset.

Naar Valutaen falder mere end Pengenes Kebe-
evne i Indlandet (saaledes som det i hvert Fald en
Overgang var Tilfzeldet med tyske Mark i Forhold til
skandinaviske Kroner, eller som det i Jjeblikket synes
at vaere Tilfzlde med danske Kroner overfor svenske)
saa faar Eksportererne en indirekte Eksportpremie.
Rederierne f. Eks. er under alle Omstendigheder in-



368

teresseret i en lav Kronekurs, da en saadan giver dem
en stor Kursavance paa deres Fortjenester i Udlandet.
Hvad Landbruget angaar, saa kan det i Tilizlde af
faldende Kronekurs faa de Priser (i Kroner), som det
vil have for at vare villig til at udvide Eksporten
(Priserne i Sterling behever allsaa ikke at stige); da
norske Kroner stod hejt, klagedes der saaledes i Stor-
tinget over ,dumping* fra det danske Landbrugs Side.
Industrien faar i Tilizlde af synkende Kronckurs de
samme Fordele, at kunne kebe Arbejdskraiten, betale
Renter, Skatter osv, i Kroner og faa den fxrdige Vare
betalt i Dollars, Sterling osv. Saa forrykt kan Situa-
tionen blive, at det kan betale sig at fere . Eks.
amerikanske Varer, der har ligget her paa Spekulation
i lengere Tid, tilbage til Amerika; man kan altsaa
betale Fragten hertil, Melemhandelsavancer, Lager-
omkostninger, Fragten tilbage, og endda inkassere
Fortjeneste.

Et vigtigt Spargsmaal er det, om en saadan sti-
muleret Eksport vil kunne have Valutakurserne., Eiter
Kvantitetsteorien skulde det vare Tilfeldet; men den
logiske Konsekvens heraf vilde vare, at Vekselkursen
stod 1 Zenith, naar Landet eksporterede alt hvad det
havde og intet indfarte. Det er dog klart, at Udlandet
ikke viide have megen Tillid til et Lands Penge, hvis
det ferte en saadan Politik. Tysklands Eksempel er
tilstraekkelig talende; det store ,Ausverkaui* gav Eks-
portarerne store Fortjenester, jagede Hjemmemarkedets
Priser op i store Spring og smeltede Lanningernes
Vardi ind i samme Grad; men i Udlandet var Resul-
tatet en endnu ugunstigere Vurdering af Marken
end far.
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Naar mange havder, at de skonomiske Krafters
Jrie Spil* vil fere det hele i Lave igen, er det derfor
en urigtig Anskuelse. Men man maa vare klar over,
at der som navnt staar mange store Interesser bag
Insket om en lav og synkende Kronekurs.

Merindferslen siges ogsaa at fere til Landets finan-
sielle Ruin og til Afh®ngighed af Udlandet. Ved Mer-
indferslen i 1919 og senere skulde Danmark have sat
sin nyserhvervede Kreditorstilling overstyr. Er det nu
rigtigt? Ganske vist var Merindiarslen stor i 1919;
men kun en Del af Indferslen er forbrugt. En meget
stor Del er gaaet til Nylorsyning af temte Lagre, til
forsemte Reparationer osv., og en endnu sterre Del er
oplagret paa Spekulation med senere Genudfersel for
Oje; alle Lagre, Pakhuse og Oplagspladser er som
bekendt overfyldt af Varer. F. Eks. er af 29 Mill. kg
Kaffe tilfert Landet i 1919 kun 18 Mill. kg indgaaet i
Forbruget. Med andre Ord, de udenlandske Tilgode-
havender er i stor Udstrakning blevet omsat til fast
Kapital eller Varekapital. En stor Del ai den under
Krigen erhvervede Kapital (Fordringer paa Udlandet)
var desuden kun en /Endring i Kapitalformen.

I det hele tagetl barer Indfersclssiden ikke Ansvaret
for, at Danmark eventuelt skulde komme i finansiel
Afhangighed af Udlandet; gaar man ud fra at Pris-
niveauet gennemgaaende er 3-doblet siden 1913, er Ind-
forslen i 1919 (2600 Mill. Kr.) ikke over Normalaaret
1913 (855 Mill. Kr.). Og tager man et Gennemsnit
ai de 1 Krigsaarene indferte Varemangder, finder
man Nedgang for de fleste Varers Vedkommende.
Hvis man skal ramme Indierslen ved Forbrugsind-
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skreenkninger, maa man altsaa vere forberedt paa, at
man maa gere Rationerne meget smaa.

Det springende Punkt er imidlertid, at Bestrebel-
serne for at gere Danmark til det, man kalder et Kre-
ditorland, i Virkeligheden ikke er samiundsekonomisk
begrundede, idet de kun er til Fordel for en ringe
Kreds af Borgere, men derimod i direkte Modstrid
med den evrige Befolknings Velferd. Under Krigen
har Forholdene gjort Danmark til et Kreditorland; det
vil sige, at danske Vardipapirer er hjemkabt fra Ud-
landet, og at der yderligere er erhvervet Fordringer
paa Udlandet. Men disse hjemkabte Kapitaler er i
hvert Fald for en stor Del erhvervet paa det store
Beiolkningsilertals Bekostning; 1 flere af disse Krigsaar
havde vi nemlig gunstig Betalingsbalance og Mer-
udfsrsel, »: at der blev unddraget Befolkningen For-
nedenheder ud over det, der var nedvendigt til Beta-
ling af Tilierslerne. Befolkningen som Helhed er nu
steerkt interesseret i at faa suppleret Krigsaarenes ai-
knappede Forbrug (f. Eks. ai Manuiakturvarer); den
kan ikke have nogen Interesse i, at en meget snaver
Kreds (jir. Formuestatistiken) ligger inde med Fordrin-
ger paa Udlandet; og det er direkte mod dens Vel-
faerd, hvis en Foregelse af disse Fordringer sker ved
Hjzlp al paatvungne Begrensninger af dens Forbrug.
En Rigdom af fremmede Veardipapirer betyder natur-
ligvis, at Ejerne tjener Penge ind fra Udlandet (Renter);
men enten kommer disse kun en snaver Kreds tilgode
eller ogsaa bliver de staaende i Udlandet, hvad man
har mange Eksempler paa fra den skonomiske Historie.
Hele Kampagnen for frivillig og tvungen Sparsomme-
lighed gaar ud fra, at denne Sparsommelighed vil



371

iremime Landets Naringsliv; men da Resultatet af en Be-
grensning al Importen og en Stimulering af Eksporten
vil vaere en Indtegtsforskydning opefter, til Fordel for
Folk, der har Varer at afhende, og til Skade for alle,
der lever af lennet Arbejde, vil Fordelene ved en eventuel
iremelsket Opblomstring af l.andets Naeringsliv med Ned-
vendighed tilialde et Faatal og vare til Skade for de
fleste. Ser man najere til, er de meget anvendte Ud-
tryk ,gunstig Betalingsbalance*, ,den nationale sko-
nomiske Enhed*, ,den nationale Husholdning®, ,Lan-
dets Status“ osv., altsaa kun konstruktive Begreber,
tildels rene Fraser; nogen national gkonomisk Enhed
eksisterer jo dog kun paa Overfladen; den ekonomiske
Sammenhang mellem Befolkningsgrupperne er meget
l@s, for ikke at sige, at indbyrdes Modstrid er meget
mere karakterisk i det moderne Samfund.

Paastanden om, at Befolkningen som Helhed har
»5pist* de under Krigen opsamlede Kapitaler op, hvi-
ler derfor paa urigtige Forudsatninger. Kapitalerne
ejes af et Faatal, og Ejerne har jo ikke uddelt dem
mellem Folk; kun hvis de forskellige Virksomheder
gav Underskud paa Grund af heje Lenninger, kunde
man tale om, at Kapitaleme gik over i Publikums
Besiddelse; i saa Fald vilde de sandsynligvis blive
spist op; men en saadan Antagelse modsiges rigtignok
af de store Dividender for Aaret 1919.

Man kunde endelig spsrge om en vidtdreven Op-
sparing til syvende og sidst vilde medfere formindsket
Merindfarsel. Hvis de opsparede Kapitaler anvendtes
til Grundleggelse af nye Virksomheder i Landet, vil
en saadan Opsparing uden Tvivl medfere stigende
Indfersel (Raastoifer, Maskiner osv.). Derimod vil Ind-
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ferslen formindskes, hvis inan lader Landets eget Nae-
ringsliv ligge brak og keber udenlandske Vardipapirer.

Det er endvidere et Spergsmaal, om ikke en yder-
ligere Indskrankning af Kebeevnen vil bidrage vagtigt
til at gore den skonomiske Krise akut, som lurer i
Horisonten. Thi naar Kebeevnen overalt indskrankes,
hvem skal da kebe Varerne?

Resultatet ai disse Betragininger maa blive det, at
Valutavanskelighederne ikke beror paa Merindfersel
0. ., men paa en skabnesvanger Konstruktionsfejl, en
indre Disharmoni 1 den nulidige @konomi; og alle
ekonomisk-politiske Foranstaltninger, der seger at rette
lidt hist og lidt her paa Facadens skaveste Punkter
uden Hensyn til denne Konstruktionsfejl, kommer
uhjelpelig tilkort.



