KRIGENS FALLITBO
DUMPING, DEFLATION OG STATSGAELD
Foredrag i Nationalekonomisk Forening den 11. Oktober 1921

Af
Dr. L. V. Birck.

[. Kreditteorien.

Ove:' 90 %o af de Penge, der keber Varer og
omsatter Kapitalreprasentativer, er Kreditmidler (Vexler,
Cheques, Modregning), og det er deres Mangde, der
i Kraft af deres Overvagt over Kontanter (cash) vil
influere paa Prisniveauet. Kreditmidlerne er en Funk-
tion af to Sterrelser; den ene er Seddelmangden, der
normalt vil staa i et givet Forhold til Guldet; men den
anden Sterrelse er et psykologisk Element, nemlig
Tilliden eller Mistilliden, Handelsstandens Optimisme
eller Pessimisme, som ferer til et Maksimum og et
Minimum for Kredittens Mangde, saaledes at vi paa
Basis af samme Guld- eller Seddelmangde kan regne,
idet vi normalt satter Kreditmidlernes Meangde til
100, et Minimum af c. 75 og et Maksimum af ¢, 150
— jeg tror ikke Tallene er saa forferdeligt gale., Det
vil sige, at Omsatningsmidlerne fra den daarligste

Periode til den bedste fordobles automatisk. - Hvor vi
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har Papirvaluta, som nu er Tilfaldet overalt i Verden,
vil en Dgelse af Papirm@ngden ud over, hvad Om-
s@tningen ved et givet Prisniveau kan modtage, fore
til, at der bliver starre Kasser i Finansinstitutterne, og
den sterre Kasse bliver igen Basis for en aget Kredit,
og derved fortszttes en Seddel- i en Kreditinilation.
Det er dog ikke altid, at Kreditten kommer bagefter
Sedlerne; det er maaske lige saa ofte Tilfaldet, at
Sedlerne kommer bagefter Kreditten, dels hvor man
har fert en uriglig Diskontopolitik og dels hvor Staten
er Laantager i stort Omliang.

Staten vil ofte gennem sine Laan have oppustet
Prisniveauet og tvunget Banken; det er derfor med
nogen Feje, at Verdens WNationalbanker overfor en
meget berettiget Kritik fra Nationalekonomernes Side
siger: ja, men vi var tvungne; thi Kreditten kom fer
Seddelforegelsen, vi havde kun at skaife det aktuelle
Omsatningsmiddel, da det blev krazvet; overfor den
private Kredits Expansion har dog Seddelbanken i
sin Diskontosats et regulerende Middel, de neutrale
Lande kunde have anvendt. Kreditm®ngden skal til
daglig Brug til Stadighed omsatte ikke blot Vare-
mangden til en vis Pris, — WNadvendigheds- og
Luksusartikler, Produktionsmidler og Konsumvarer —
men ogsaa Kapitalreprasentativer, som skal
omszattes til en vis Kurs: Aktier, Obligationer, Rettig-
heder i faste Ejendomme, f. Eks. ogsaa Skeder. Alt-
saa Kreditma&ngde = Varer X Pris -+ Kapitalrepra-
sentation » Kurs (gar vi Perioden kort nok, kan vi
se bort fra Omlebshastigheden). Denne Ligning viser,
at en Inflation af Kreditten - hvad vi naar til i den
regelmassige 7 &4 8-aarige Periode — kan betyde, at
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Vareprisen stiger tilsvarende, men det er ikke nedven-
digt, fordi ikke blot Prisen, men ogsaa Varemzngden
stiger ved, at Produktionen i de saakaldte gode Tider
forceres. Denne Foragelse i Varemangden er nu ikke
ret stor; jeg antager, at Forskellen mellem gode og
daarlige Tiders Verdensproduktion af de store Raa-
stofier ikke er mere end 12—20%%. Hovedislgen af
Kreditinflationen er da, at Priserne maa stige. Derimod
kan det ske, at Handlernes Tal forsges, ikke ved, at
der bliver flere Varer at oms®tte, men ved, at samme
Vare bliver omsat flere Gange. Krigens enorme Kade-
handel maa siges at vare muliggjort ved den sterre
Kredit, Bankerne stillede til Publikums Raadighed, og
som skulde bruges til noget; der var ikke flere Varer
at omseatte, saa omsatte man samme Vare flere Gange.

Vender vi os til Kapitalrepresentativerne: Aktier,
Rettigheder i faste Ejendomme o.s.v., saa ved vi, at
et Lands reelle Kapital vil ikke vare bleven vasentlig
starre i de gode Tider, idet en forceret Investering
dels sker til heje Priser og dels ferst bliver produk-
tionsfihig, naar de gode Tider er til Ende; men det,
der sker, er at Omsatningstallene bliver sterre. Un-
dertiden bliver der lavet nyt Barsmateriale. 1 1920
var Kebenhavns Bers’ Omsatning 1 Milliard, men 1
1918 8 Milliarder. Nu er, saa vidt jeg skenner, de
paa Kabenhavns Bers dagsnoterede samt de onsdags-
noterede Aktiers Paripris tilsammen 1 Milliard. Det
vil sige, at 1 1920 omsattes denne Sterrelse kun én
Gang, men i Hejkonjunkturaarene 8 Gange. Kredit-
inflationen virker forsaavidt ogsaa paa Mangden og
behaver ikke udelukkende af virke paa Prissiden og
ikke blot paa Vare-, men ogsaa paa Kapitalsiden; en
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stor Del ai Kreditten beslaglagoes jo af Bersomsat-
ningen. Jeg er ikke nogen Tilha&nger af den ukvali-
lificerede Kvantitetsteori eller af den endnu raaere,
som siger, at Guldmengde og Priser staar 1 direkte
Forhold til hinanden. De varierer i samme Reining,
men Variationens Art kan ikke angives nejagtigt, fordi
et andet Element: M@&ngden, kommer til.

Naar nu der kommer daarligere Tider, skrumper
Kreditten sammen, i Krisens &jeblik ind til det halve
— fra f Eks. 150 til 75. Paa den anden Side af
Lighedstegnet maa da ogsaa Starrelserne @ndres, enten
Prisen eller Omsatningen eller begge Dele; Prisen
falder, ligesom Omsatningen af Varer bliver sat en
Snes Procent ned. Prisen falder ikke lige meget paa
alle Varer, men mest rammer Prisfaldet der, hvor In-
flationen har varet hejest, og det vil ofte have varet
paa Kapitalrepraesentativsiden: altsaa paa Aktier og
Obligationer.

Den Krise, vi har i dette &jeblik, er i sin Form
en Kreditkrise, fordi enhver Krise faar denne Form.
Kriserne kan have hundrede forskellige Aarsager, men
i Formen maa alle Kriser komme frem som Kredit-
kriser, idet Kreditten falder sammen, og derved faar
vi Faldet af Prisniveauet, sterre Arbejdsleshed, Beta-
lingsstandsning o. lign. For saa vidt er den Kirise,
vi nu har, i sin ydre Form og sit Forlab ikke forskel-
lig fra nogen af de andre Kriser, De mine Herrer har
oplevet. Jeg navner Krisen i 1893, som var en Re-
aktion af Inflationen i 1888, Krisen i 1900, som wvar
en Reaktion af Inflationen i 1896 og Krisen i 1908,
som var en Reaktion af Inflationen i 1906. Men
selviglgelig er der den Forskel i Omfanget af denne
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Krise og de ftidligere, at Inilationen nu har veeret
saa meget starre end fer, og jo hejere man flyver, des
" lengere maa man jo falde.

II. Valuta-dumping,.

Jeg skal nu undersoge de enkelte Grunde til denne
Krise, der i sin Form som sagt er en Kreditkrise,
og som er ophavet i det &jeblik, man kan faa Kre-
dittens Hjul i Gang igen, og man kan faa oppustet
Kreditten ikke il 150 (thi deite er ikke onskeligt),
men f. Eks. fra 75 til 100. Jeg anser det nu for rig-
tigt, at man i 1921 i Danmark eger Seddelmangden
og sa&nker Diskontoen for Handelsveksler.

Som den afgerende, ja nasten eneste Aarsag,
nevner den politiske Agitation ,Valutadumpingen®,
eller om man vil ,Valutapremien“. Nu er denne
Soumping* i sig selv et Uligevegtsi@nomen, der for
saa vidt virker forstyrrende, som den hindrer Verdens-
handlen i at flyde i sine sadvanlige Kanaler, hindrer
nogle og forcerer andre Landes Eksport. Langt det
vigtigste er, at Eksporten standser et andet Sted, og
jeg paastaar, at Mellemeuropas Undladelse af at im-
portere er langt mere skadegeorende end dets Eksport,
der naar alt kommer til alt er skrumpet ind, just
saa meget som dets Import. Nu er Ordet ,Dumping*
egnet til politisk Slagord. Det er et fremmedlydende
Ord, let at udtale, let at oversztte, og dog er det til-
strakkelig tvetydigt og uklart til, at Politikerne kan
bruge det. Det er fonetisk vellydende, det er noget
lignende som ,bombing*, og det er noget som ,Bo-
cher* gar; endelic er det noget, som er indenfor
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ethvert Menneskes Erfaring; vi kender alle Eksempler
paa Dumping. Naar jeg har givet den Forklaring,
siger de fleste: Tak for mig, mere behaever jeg ikke.

Vi har set, at tre udmarkede Partiers udmarkede
Politikere taler om en sund og syg Valuta og at In-
dustripublicister saavelsom ,Finanstidende“ skriver let
leselige Artikler om den slemme ,Dumping*, ja, at
endog Nationalgkonomer, som efter deres Uddannelse
og Talent skulde ligge i et hejere Plan, for ikke at
glemme selve Nationalbanken, gar ,Dumpingen* til
Syndebukken. Alle disse Herrer er i det bedste Sel-
skab, man kan veare; for vender vi os til England,
ser vi alle derovre tale om Dumping, og i United
States of America er det samme Tilizldet. De i vore
ijne fineste og fornemste udenlandske Politikere siger
det samme, idet vi maaske ikke er ganske klare paa,
at Udlandets Politikere er af samme Stebning som de
hjemlige. Perspektivloven er en anden for Personer
end for Genstande, Afstanden ger de sidste mindre, de
farste sterre.  United States og dets Finansmeand
raser over ,Dumping®, uagtet det de virkelig lider
under, er manglende Eksport; de forstaar ikke den
simple Satning, at et Land ikke paa samme Tid kan
vere Verdens Kreditor og i Langden have en Over-
skudsudisrscl af Varer, og e] heller den inverse Sa&t-
ning, at et Land kan ikke skylde Vorherre sin Sjal
og Fanden alt, hvad det ejer, og stadig vare Kaber i
Udlandet. Folgen er, at man overalt bruger den Shi-
boleth, som ,Dumping* egentlig er.

Lad os nu 5e paa, hvad der egentlig er Tale om.
Den tyske Udfarsel var i Tons i 1914 73 Mill. og i
14920 20 Mill., altsna 30 %% af, hvad den wvar i 1914,
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Det er dette Tyskland, hvis Eksport er forringet til
30 %o af det normale, der faar hele Europa og Amerika
til at skalve. Hvis jeg ser paa de danske Indfersels-
tal, bekraziter dette Tal sig. Vor samlede Indfersel fra
Tyskland er betydeligt ringere, end den fer har varet,
men ganske vist er der bestemte Varer, for hvilke vi
kan paavise en meget foruroligende Indforsel, nemlig
Betlinerkonfektion af Uld, Grentglasilasker, Typo-
grafi, Bogbinderi, Blikvarer og Filthatte. Noget af
denne Mereksport har imidlertid blot taget Pladsen fra
en fra anden Side kommende Eksport. Men for de
fleste Varers Vedkommende, szrlig alle Varer, hvori
der er fremmede Raavarer, og hvori Arbejdslennen
ikke er en afgerende Faktor, er Tysklands Eksport
oganske standset, f. Eks. Bomuldsfabrikata. Angaaende
Dumping i Skotejsindustrien skal jeg navne nogle
Tal, som viser, at der ganske vist er indfert 1 1914
300 000 kg Stevler og i 1920 500000 kg.; men ser vi
efter, hvorvidt det er Dumping, der foreligger, herer
vi, at Tyskland til os har indiert i 1913 200000 og i
1920 20000 kg. Og undersgger vi, hvorira disse
Stevler er kommen, opdager vi, at de kommer fra
Lande med hej Valuta, nemlig Amerika. Det samme
galder i, Eks. Tekstil (fra England) og Avispapir (ira
Sverige). Gaar vi videre, vil vi opdage, at den totale
Import af Industrivarer til Danmark er i 1921 gaaet
steerkt tilbage, ira 30 til henved 60°% og for nogle
Varers Vedkommende endnu mere. Nu er ikke al tysk
Eksport til Danmark af det onde. De Herrer vil ind-
remme, at Varer, vi ikke selv kan producere, er det
en Fordel at faa ,dumpet* paa os. Endvidere Halv-
fabrikata. Med Hensyn til dem er jeg ikke helt sikker
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paa, at Industrien har benyttet den Lejlighed, der her
laa. Jeg kender kun en Fabrik, nemlig Velund, som
har lagt sin Industri om under Hensyn til de billige
Halviabrikata. Endelig er der nogle Varer, som vi bar
indfere, kommercielt set; for Handel er nu engang
ikke blot paa kort, men ogsaa paa langt Sigt.
Endelig er der en Del Varer, om hvilke det galder,
al deres Indiersel i og for sig er ganske ftilladelig,
selv om vi eventuelt kan producere dem her i Landet,
idet de kan bruges som Kebmandsvarer ud ad til, da
vi kan regne ud, at vi faar disse Varer for det halve
af den Pris, der vil vare Verdensmarkedets Pris i
Lebet af et Aar. De maa huske paa, at der ligger
muligvis 2100 Mill. tyske Mark her i Landet. Man
kan ganske vist sige, at man maa ikke kebe for disse
2100 Mill. Men er det ikke noget nar det samme
som at sige, at det er bedst at slaa alle Ruderne i
Bredgade ind, for at Glarmestrene kan faa nogel at
bestille. Spergsmaalet er om man ikke trods alt skal
kebe disse Varer paa Spekulation, og for at redde en
reel hajere Kurs for vore Markbeholdninger, end den
vi faar ved at bytte dem med Kroner.

Det viser sig altsaa, at en stor Del af det ,dum-
pede* er kommet fra Lande med hej Valuta., Nu
sker der forlcden Dag del, at den iyske Mark falder
under 5. Man skulde tro, at Dumpningen vilde blive
saa ganske enorm, at Tyskerne ligefrem dumpede
deres Fabrikker paa os. Og saa faar dette Fald den
tyske Eksport til nasten at standse. Inflationen og
Prisstigningen kan nemlig gaa saa vidt, at selve Indu-
strien 1 vedkommende Land bliver bange og nagter
at modtage Ordrer til faste Priser, kun vil modtage
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Ordrer til Blanco-Priser og med aabne Leveringstermi-
ner. Jeg har faaet at vide, at tyske Firmaer nu be-
gynder at forlange den engelske Pris paa filsvarende
Varer, naar de ger Tilbud. Med andre Ord: den
Dumping, som vi indtil dette Gjeblik har vaeret ked -
al, harer op, saaledes at vi maaske i Resten af Kvar-
talet vil beklage os over, at den tyske Udiersel ikke
er stor nok. Jeg ser helt bort ira Graensehandlen
over Krusaa (lokalt generende men nationalt set irre-
levant), og som kunde medes med, at Jernbanegods-
taksten for visse Varer fra Gransen mindst beregnes
efter Afstanden fra Gransen til Kolding, og saa-
ledes kommer til at virke som et paa Alstanden de-
gressivt Fragttillag.

Jeg vil, da der alisaa maa vare noget galt ved
Dumpingteorien, tillade mig et Skoleeksempel. Jeg
ogaar ud fra, at der er Papirvaluta i fo Lande — der
er det faktisk overalt for Qjeblikket, ogsaa i Amerika;
naar den amerikanske Papirvaluta ser ud som en
Guldvaluta, er det, fordi Amerika som Verdens Kreditor
ikke behever at betale Europa, men kan krave
Guld af Europa. Dette kan vi ogsaa se af, at det
amerikanske en Gros Prisniveau ligger 1': Gang over
Normalen. [ samme &jeblik Handelen gik den anden
Vej, vilde det vise sig, at Amerika faktisk har Papir-
valuta. Men jeg tager alisaa to Lande, som har
Papirvaluta, og jeg gaar ud fra, at Papirvalutaen har
en Guldparitet. Nu begynder det ene Land at inila-
tere sin Kredit eller Seddelmangde. Folgen vil efter
Skolereglen blive et hajere Prisniveau, som tiltrekker
Importen og standser Eksporten, og igen, at der i
Udlandet kommer mange Fordringer paa det Land,
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som har inflateret, hvad der fremkalder én for dette
Land ugunstig Vekselkurs, Det kan blive ved en Tid,
men Vekselkursen har en Tendens til at komme i
Lave igen, eller ogsaa maa Prisniveauet komme i
Lave, og der maa derfor vare et Ligevagtspunkt, hvor
det Land, som har inflateret, trods Inflationen ikke
lengere modtager Import udefra. | det norske Han-
delsblad, ,@konomisk Revy¢, har Redakteren, cand.
Emil Diesen, skrevet en admirabel Artikel, hvori han
statistisk beviser, at der er en Korrelation mellem En-
grospriserne og Seddelinflationen i de tre nordiske
Lande. Der er ogsaa en anden Korrelation, nemlig
den mellem Betalingsbalancen og Vekselkursen. Det
ved vi baade teoretisk og praktisk, men hvad vi ikke
teenker over altid, er, at der er ogsaa en Korrelation
mellem Vekselkursen og Prisniveauet. Det vil altsaa
sige, at der er fire Sterrelser, der skal tilpasse sig til
hinanden: Seddelmangden, Engrosprisniveauet,
Betalingsbalancen og Vekselkursen. De staar
alle i Forhold til hverandre, segende et Ligevegts-
punkt. Denne Ligevaegt bliver ret svaert at opnaa,
fordi der er saa mange Sterrelser, der skal afpasses
sammen med deres sarlige Aarsager. Egentlig skulde
en femte Starrelse med, hvori udtrykkes Landets Vel-
stand og ekonomiske Omdemme; men denne Fakior
indgaar i Betalingsbalancen; hvis et Lands Vekselkurs
er lavere end dets Betalingsevne, f. Eks. skyldes at
dets Eksport midlertidig standser, saa vil dels dets
korte Gald blive konsolideret, og dels opkebes og
holdes dets Valuta i Forventning om Stigning, og
begge Dele vil forheje dets Vekselkurs.

Lad nu Sveriges Prisniveau vare 200 i Mod-
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siefning til i 1914, da det var 100, og lad Norges
vaere 300. 1) Lad os gaa ud fra en Vekselkurs af
1'/: norsk Krone lig en svensk Krone. Jeg keber nu
i Norge en bestemt Varemangde, for hvilken jeg giver
300 norske Kroner, og den ferer jeg til Sverige,
hvor jeg faar for den kun 200 svenske Kr. Jeg kan
jo godt gere det, for 200 Kr. svensk er lig med 300
Kr. norsk. Men der er ikke nogen i Vekselkursen
liggende Fordel ved den Handel, hvis der ikke er det
i sig selv. Omvendt, hvis jeg keber i Sverige for
200 svenske Kr., farer Varen til Norge, og dér faar
300 norske Kroner for den; men da jeg skal fare
disse Penge tilbage til Sverige, bliver de 300 norske
Kr. ikke mere vard end 200 svenske Kroner. Der er
ingen sarlig Interesse ved den Forretning — alisaa
ingen Valutadumping; denne foreligger kun naar to
Landes Samhandel sker paa det Vilkaar, at der er et
Misforhold mellem Prisniveauet og Vekselkursen,
som skaber en Pramie i en ai Handlens Retninger,
enten forcerende Importen eller Eksporten. 2) Lad os
nu s&tte, at Kursen ikke er 1'/s, men 1'/a norsk Krone
= 1 svensk Krone. Kaber jeg i Norge en Vare til
300 Kr., saa er den med uzndret Prisniveau stadig
selgelig for 200 svenske Kroner i Sverige; men 200
svenske Kroner er med Vekselkurs 1!/ norsk Kr., =
1 svensk Krone kun lig med 250 norske Kroner. Jeg
taber altsaa 50 norske Kr. ved denne Handet. Om-
vendt hvis jeg keber for 200 svenske Kroner i Sverige
for at szlge den- paagazldende Vare for 300 norske
Kroner i Norge, som er lig med 240 Kr. svensk. Her
er et Plus, en Fortjeneste paa 40 Kr., der gar at Sve-
rige ,valuta-dumper“ Norge. 3) Hvis jeg derimod lader
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1* s norsk Krone vare lig 1 svensk, saa vil, ved samme
Varekeb 1 Norge, Varen til 300 norske Kroner i Sver-
rig hente 200 svenske Kroner, men med Vekselkurs
1*/s norsk Krone = 1 svensk Krone er 200 svenske
Kroner = 350 norske Kroner, det vil sige, at der er
Gevinst ved den Handel. Men hvis jeg keber fra
Sverige for 200 Kr. og salger til 300 norske Kroner i
Norge, saa giver Vekselkursen mig kun 171 svenske
Kroner for de 300 norske, det vil sige, at der er et
Tab ved Handlen ai 29 svenske Kroner. Nu kan vi
aflede vor Lov herai. Den gamle Guldparitet forsvin-
der, der er ikke Brug ior den mere, og der danner
sig i Steden et andet Ligevagtspunkt, en ny Paritet,
der ligger saaledes, at to Landes Prisniveau skal for-
holde sig omvendt til deres Vekselkurser. Hvis de
ogr det, saa har vi del Punkt, hvor Indiersel hverken
forceres eller hindres, og hvor S5amhandelen gaar i
sine vanlige Kanaler.

Jeg skal tage et andel Eksempel. Det tyske
Prisniveau er i det sidste Par Maaneder steget med
25 " eller mere. Engrosprisen i September var for-
mentlig 18 Gange Engrosprisen for Krigen. Den
danske Engrospris er formentlig 2 Gange Prisen fer
Krigen, 1 hvert Fald efter Thalbitzers Tal. Nu er jo
Prisiiiveauet og Udregningen derai noget ret unejag-
tig; men lad os nu antage, at de to Tal er riglige.
Hvis den Satning, jeg har opstillet, er rigtig, saa vil
Forholdet mellem det danske og det tyske Prisniveau
vaere lig 1—9, og Vekselkursen skal vare 91, 1
Mark lig 11 guld pig. Nu var imidlertid en Guld-
Mark */w af en Krone. Vi faar altsaa det ojeblikkelige
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Paritetspunkt mellem Tyskland og Dapmark som 1 Mark
lig */10 Gange 11 lig 10 Dre. Det vil sige, at ligger Mar-
ken derunder, saa dumper Tyskland os, men hvis Marken
stiger til 12 ©re f. Eks., saa dumper vi Tyskland.
Det samme ser vi, hvis vi t&nker paa Amerika. |
United States har en Gros Prisniveavet udirykt 1 Guld
varet oppe paa 275, er ult. Juli faldet til 150 mod
100 i 1914. Hvis vi nu regner, at Prisniveauet i
Amerika er 150 og i Danmark 220, saa faar vi For-
holdet mellem Prisniveauerne som 15—22. Altsaa
skal Ligevaegtspunktet for Valutaerne vere som 22—
15. Det vil sige, at 1 Dollar skal vaere lig */15 Gange
375; det bliver 550 @re. Hvis den aktuelle Veksel-
kurs 1 Dag er 530, saa vil Amerika altsaa faa en
Premie paa at dumpe Danmark. Men hvis Forholdet
er, som andre siger, at Prisniveauet i Danmark i Gje-
blikket er ikke 220, men 200, saa faar vi Forholdet
mellem Prisniveauerne som '*/» eller %/s, Altsaa skal
Vekselkursen vare /s Gange 375. Det vil sige, at
5 Kr. pr. Dollar er det naturlige Ligevagtspunkt, og
da vil Danmark dumpe Amerika ved Vekselkurs 530.
{Det Prisniveau, vi opererer med, maa vare Engros-
prisniveauet, og det helst Prisniveauet for de Varer,
med Hensyn til hvilke Samhandel overhovedet kan
tenkes mulig).

Af hvad jeg har sagt skal jeg aflede felgende
Axiomer: 1) Valuta-Dumping f[oreligger, naar der er
Premie paa et Lands Eksport til et andet, og Straf
paa Eksporten fra det andet Land til det ferste, og
naar denne Prazmie skyldes et Misforhold mellem
Prisniveauerne og Vekselkurserne. 2) De gamle Guld-
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punkter, med dem de gamle Guldpariteter, gzlder ikke
i en Verden, hvor Papirvalutaen er raadende. 3) Der
er opkommet en ny Paritet, som Professor Cassel
kalder Kebepariteten. Denne Kabeparitet, hvor Han-
delen felger de ordinare Kanaler, danner sig som et
Ligevagtspunkt, hvor de to paageldende Landes Pris-
niveauer forholder sig omvendt som deres Veksel-
kurser. 4) Ved dette Ligevagtspunkt er Dumping
udelukket. Ifald det ikke naas, vil der ske Dumping
fra det Land, hvis Prisniveau i Relation til dets Vek-
selkurs er for hej, eller hvis Vekselkurs i Relation til
deis Prisniveau er for lav. 5) Der er, naar Ligevaegis-
punkt ikke er naaet, som altid i @konomien, en Stra-
ben hen mod Ligevaegtspunktet ved, at Prisniveauet i
det dumpede Land falder og stiger i det dumpende
Land, eller ved at Vekselkurserne endrer sig. Men
da der er fire Faktorer, der skal afrettes med hver-
andre, nemlig Seddelmangde, Prisniveau, Vekselkurs
og Betalingsbalance, vil Ligevagten vare ret svaer at
opnaa, og den vil felgelig, naar den opnaas, vare
meget ustabil, der vil vare ,unstable equilibrium*,
Ligevegten vil forrykkes stadig, saaledes at et Land
snart dumper, snart ikke dumper. [ 1918—20 dum-
pede Amerika os, trods det, at det havde denne val-
digt sunde, oversunde Vekseikurs, Aarsagen var, ai
vi havde det infernalsk haje Prisniveau. [ 1921 er der
Chance for, at vi dumper Amerika, fordi vort Pris-
niveau er blevet fornuitigere; det er da meget vanske-
ligt at traefie Forholdsregler imod Dumping, fordi man
aldrig ved, hvem det er, der dumper i ©jeblikket,
fordi Dumping er en Lygtemand, der springer fra Land
til Land, fordi Kebepariteten, den ny Paritet, er i
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ustadig Ligeveegt. Det er en kriseforlengende Ulykke
for Handelen, der ikke kan beregne sine Priser,

Denne teoretiske Beregning af ,Kebepariteten“
er ievrigt ikke andet end, hvad enhver Kebmand maa
gore for sig selv m. H. t. den individuelle Vare, han
ansker at importere fra Tyskland, saadanne Varesorter
iovrigt, der ikke har fulgt Prisniveauet, og som
Tyskland saaledes faktisk szlger under sine ,sociaf
COSES*™,

At Valuta-Dumpingen er et forbigaaende Fano-
men, fremgaar af, at det saa langt fra at vare en
Fordel for det ,dumpende* Land, 1 Virkeligheden er
Rovdriit paa dets Resourcer, et nationalt Tab, et Vare-
salg under, hvad S. A. Hobson kalder ,social cost“.
Hermed forstaar han de for Nationen hafte Udgifter
ved en Vares Fremstilling, indesluttende en Amortisa-
tionskvote af Slid baade paa Fabrikantens og dets
offentlige Kapital, som Produktionen medierer, samt
de Dele af Arbejdslennen, som det offentlige i Form
af Undersisttelse betaler til Arbejderne, Raamaterialets
og Anlaggets Genskafielsesudgifter, Slid paa Veje,
Underskud paa Statens Ydelser og Leverancer, der
indgaar i Varens Fremstilling, og i visse Fald Slid paa
Menneskemateriaiet — altsaa includerende Udgifter,
der ikke gaar gennem Fabrikaniens Beger. En dansk
Automobilroute kan give Driftsherren Profit og Natio-
nen Underskud, fordi det magtige Slid paa Vejene
betales af Trediemand (Amtet), Naar de tyske Baner
transporterer med Underskud, foreligger der en ikke
bogfert Udgiit, eller hvor den tyske Stats Levnedmid-
deltilskud supplerer Arbejdslennen. Slet ikke bogferlig
er den Forringelse af Menneskematerialet, fysisk, mo-
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ralsk og aandelig, som fortsat Underernaring avler i
Centraleuropas Arbejderklasse.  Men end ikke Ar-
bejdsgiverens Udgifter er ret angivne. Amortisations-
kvoten er for lav; hvor Anlagget blot er 5 Aar gam-
mel, skal det med Hensyn til Genskaifelsesomkostnin-
oer afskrives med over 100°%a pr. annc. En anden
Fejlkilde er Raastofiet, s=rlig det fremmede. Mange
ai Kunstindustriens Produkter udferes fra Tyskland il
Priser, der ikke dakker Raastoifets Genskaffelsespris
(f. Eks. Alabastvarer). Der er i hvert Varestykke, der
udieres ira Tyskland, en Prolit paa aktuel Pengeom-
kostning, der hverken dekker Reproduktionen for Fa-
brikken eller de ikke bogierlige Udgilter, der indgaar i
.social cost*. Derira den instinktive Uvilje i Tyskland-
Pstrig mod de fremmede Vareindkeb. Men at szlge
under ,social cost* gaar kun ftil en Tid.

Men fordi et Land kan dumpe, er det ikke sik-
kert, at det ger det. Belingelsen for at gere det er
for det ferste, at det Land, man kan dumpe til, har
Brug for de Varer, man laver, og for det andet, at
man er i Stand til at fremstille flere Varer, end man
gjorde for; et Lands Evne (il at eksportere er dog
begrenset af dets produktive Kraft. Jak. Kr. Lind-
berg siger et Sted: Tyskland kan dumpe alle Varer,
men ikke paa samme Tid; det maa gere sit Valg
mellem nogle faa Varer, fordi dets produktive Kraft
for Tiden er megel ringe. Naar danske Arbejdsgivere
taler saa smukt om den tyske Arbejder i Modsatning
til den danske Arbejder, og siger, at den tyske Arbej-
der er en flittig og rar Mand, saa vil jeg sige, at
tyske Arbejdsgivere siger ganske det samme om den
danske Arbejder. Naar Tysklands Eksport nu er 30 Y%



433

af, hvad den var i 1914, saa viser det, at den S@tning
holder Stik, at man ikke eksporterer ud over sin Evne,
Naar Tyskland har kunnet holde sig nogen Tid paa
det dumpende Punkt overfor det evrige Europa, er
det, fordi Ententens Erstatningsudskrivninger stadig
driver Markkursen ned, og dermed tvinger Tyskland
til at fortsatte sin Seddelinflation; men for Inflation
galder den samme Lov som for Brandevinsdrikning:
man skal blive ved, ellers bliver man syg. Man kan
ikke inflatere paa den Maade, at man standser paa et
bestemt Punkt; man maa blive ved at inflatere, og
man kan puste en Luftballon eller et Kalveskind meget
hejt op, men der kommer et Sprengningspunkt, og
det er netop Tillaldet med den tyske Inilation.

Faren fra Tyskland ligger isvrigt et helt andet
Sted end i Valuta-Dumping, nemlig i en Spekulation,
som er ligesaa hasarderet som uforsvarlig; den ligger
i det modsatte af Valuta-Dumping. Da den tyske
Mark stod i 45, haldte Tyskland Mark ud i de neu-
trale Lande; for saa vidt som vi for danske Landbrugs-
produkter modtog Mark her til Landet, og i det Om-
fang, hvori vi gjorde det, har den danske Landbrugs-
eksport under Krigen givet et nationalt Tab, idet vi
modtog Mark til 45, som maaske ikke er 5 Ore veard,
Amerika ligger inde med Milliarder af Mark og er
tvunget til at holde Kursen oppe. Dette benytter
Tyskland sig af til at haelde Mark ud i Verden. Tysk-
land vil gerne importere til Reeksport, saa la&nge det
i Udlandet kan faa Lov til at betale i Mark og kan
faa Raavarer i Form af Fardigvarer reeksporterede mod
Kroner eller £. Tyskland keber f. Eks. Kobber i U.
S. A. for Mark, laver det til Traad og udierer det til

Nationalekonomisk Tidsskrift, [LIX. o8
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Skandinavien for Kroner. Disse Kroner gaa ofte ikke
tilbage til Tyskland, men bliver midlertidig staaende i
Udlandet til lav Rente. Dette kan viere en Kapital-
Skatteflugt, hvis Form er denne: den udenlandske
Importer keber Varen hos den tyske Fabrikant, der
lader sig saameget al sin Betaling 1 Mark, som svarer
til Fremstillingspris - 10 /v Avance, anvise fra en
anden Tysker, ofte Fabrikantens ,sleeping partner«,
som ikke er boglaringspligtio; til Geng®ld faar denne
et Sterling- eller Krone-Tilgodehavende staaende i en
udenlandsk Bank. Samme Transaktion kan gores,
naar jeg 1 Tyskland betaler Varer med en Anvisning,
trukket f. Eks. ai en dansk paa en svensk, denne An-
visning bliver igen udsmuglet. Ved saadanne Trans-
aktioner er Fabrikanten 1 Stand til at skjule sin For-
tieneste, idet Betaling jo er sket i Mark, og samtidig
flytte den frigjorte rede Kapital til Udlandet. Samtidig
importerer Tyskland trods Vekselkurserne Skibe og
Maskiner, ja anbringer Kapitaler i fremmede Fabrikker;
her er da et Vekselspil, som jeg dog ikke kan komme
til Bunds i, men som formentlic bestaar i, at Aktie-
majoriteten i tyske Fabrikker overgaar til engelske,
franske og amerikanske Heander, (muligvis i det Haab,
at Ententen, naar den skal have Real-Skatter fra Tysk-
land, vil vaere bange for at beskatte egne Kapitalister),
og samtidig at Tyskere for deres Eksport keber Var-
dier i Udlandet, der ligger udenior den tyske Regerings
Raekkeevne og Kontrol.

Men Politiken at eksportere Penge — det mod-
satte af at eksportere Varer - - er forrykt, hvis man
har noget Haab om, at Marken skal blive god igen.
Betaler jeg 120 Mill. Mark for at kebe 10 Mill. Kr. i

"
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danske Aktier, er det en gal Spekulation, hvis Marken
gaar op og skal tages tilbage af Tyskland til 20 Qre
i. Eks. — og ikke til 8§ ©@re — men en udmarket
Spekulation, hvis Mark gaar ned i 3 @re — og meget
tyder herpaa. 1 1914 var den tyske Rigsbanks Sed-
deludstedelse ca. 5 Milliarder, i 1918 ved Fredsslut-
ningen ca. 25 Milliarder, ultimo 1919 45, i Juni 1920 66
og i Sept. 1921 87 Milliarder — alt efter de varste rus-
siske og polske Manstre.  Men dette er enten forrykt
Politik — man ferer Statsbudgettet paa Laan — eller
bevidst Svindel, for saa vidt man slutter saaledes:
Lad os pumpe alle de Mark, vi kan, og til hvilken
som helst Kurs,” ud af Tyskland, og saa, naar det
ikke gaar langere, og Marken er et Par Ure vard,
etablere en ny Valuta eller ksbe Marken tilbage. Vi
har da faaet vore Raaemner gratis fra Udlandet. 1
Juni lod Berlins Undergrundbane borts®lge en vis
Annonceplads. Betingelserne var, at Betalingen skulde
erlegges 1 Dollars eller Mark eiter den til enhver Tid
geldende Dollar-Kurs, Naar et halvoificielt Concern
sikrer sig Betaling efter Dollarkursen, tyder det ikke
paa nogen Tro til, at Marken skal holdes oppe. Men
en Eksport, baseret paa en saaledes betinget Raastoi-
import, og et Keb af Vardier udenfor Tyskland med
Mark, man ved, ja ensker, skal devalueres, er utillade-
lig og farlig. Remediet maa vere at efterligne den
svenske Valutapolitik under Krigen, nemlig at forlange
en Opgerelse ai alle de Mark og Mark-Fordringer,
som er paa danske Hander, saaledes at Markover-
farelsen fra den ene danske Statsborger til den anden
skal meddeles en Statsmyndighed, som paa den anden
Side skal have Myndighed til at forlange Mark ud-
28*
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leveret til Varekeb 1 Tyskland til Dagskursen. End-
videre maa ingen Vare indieres ira Tyskland uden
mod Betaling i tyske Mark, og ingen Vare kebes i
Danmark uden Betaling i danske Kroner, eller for
saa vidt Kredit gives, mod visse reelle Sikkerheder
(I. Eks. i tysk Jord, udenlandske Verdier, Varefordrin-
ger). Herigennem vilde vi vare i Stand til at blive
af med Mark, inden det gaar helt galt, og samtidig
standse den Del af Importen, hvis Betingelse i Virke-
licheden er den svigagtige Spekulation 1 Markens
Devaluering,

Selv om jeg ikke kan eller vil benzgte, at der i
det eller det Tilfzlde fﬂreligger Valutadumping — og
det vilde vare taabeligt og uarligt — vil jeg sige, at
Dumping som almindelig Krisegrund og Dumping
som noget afgerende, er Svindel. Og naar den en-
gelske Regering for nylig har gennemfert en Dumping-
Lov, er det ikke blot Svindel i sin Motivering, men
ogsaa i sin Udferelse; for Mr. Loyd George har, da
han af sine konservative Meningsialler blev tvunget
til at lave den Lov, sarget for at lave den saaledes, at
den ikke kan bruges; det er det smukkeste og bedste,
der er at sige om den Lov. Dernast maa De huske
paa det almindelige Argument, vi altid faar at here
herbjemme — vi er paa en Maade bjerglagne al Ud-
landet og retter os alligevel aldrig eiter, hvad vi lzrer.
Man herer altid dette: det store England ger saadan
og saadan, saa manglede det bare, at det lille Dan-
mark skulde vare klogere. Men her maa jeg sige, at
rent potitisk var det Valg, som skete i 1918 i England,
et med anden Valgparode foretaget Khaki-Valg, ved
hvilket tilmed ikke engang den historisk-aristokratiske
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fornuitige Konservatisme, men en i hej Grad demago-
gisk Konservatisme, en hejprotektionistisk og militari-
stisk Konservatisme ikke blot fik Flertal indenfor den
Koalition, som Lloyd George stotter sig til, men og-
saa indenfor selve det engelske Perlament.

INI. Inflationen.

Jeg maa altsaa vende mig andetsteds hen for at
finde Grundene til, at den Krise, vi nu gennemlever,
er saa haard over Verden og specielt her i Danmark;
dette er nedvendig, thi en urigtig Diagnose begrunder
en uriglig Prognose og fejlagtic Sygebehandling.

Krigen skabte Inflation, eller rettere sagt, Krigens
Statsgaeld skabte Inilation, d. v. s. Kreditinflation,
Seddel- og Prisinflation. Indekstallene viser, at alle-
rede i 1918 wvar det amerikanske 200, altsaa dob-
belt saa hejt som i 1914, Mod Forventning fortsattes
Inflationen efter Vaabenstilstanden. U. 5. A. naar i
1920 270. Danmark fortsaetter for i Oktober 1920 at
naa 400 som Engrospristal. Vort Detailpristal ligger i
Virkeligheden meget hajere, men Statistisk Departe-
ments Tal kan selvivlgelig ikke ligge saa hejt, da
deri er inkluderet statsfastsatte Priser som Husleje og
Varepriser med Statstilskud. Seddelmangden forteller
0s det samme. Verdens Seddelmangde var far Krigen
vel 50 Milliarder, 250 ved Tidspunktet for Vaaben-
stilstanden og er over 500 Milliarder nu, uden at vi
medregner Rusland. 1 Danmark var Seddelmangden
150 Millioner for Krigen, 350 i 1918 og 580 Mill. paa
Maksimum. Hos os blev Seddelma@ngden ikke sget
saa meget som Prisniveauet, fordi Kreditten egedes
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mere end Seddelmangden, ligesom Befolkningen drev
med Priserne som i intet andet Land. Der var megen
Vrede mod dem, der sagde, at dette var en Ulykke,
bl. a. fordi den danske Krone maatte lide under det.
Det viste sig, at de Maend ik Ret, for saa vidt som
en skenne Dag var Dollaren 7 Kr. vaerd, Sterlingen
24 Kr. og den svenske Krone 1. danske Kroner verd.
Vore Varepriser maatte altsaa stige ogsaa af den Grund,
at de vestira tilierte Raastoifer betalles i dyre Valutaer.

Men ogsaa Veardien af Kapitalreprasentativer steg
overalt — maaske mest hos os. Vi fik en Spekulation,
som kan udtrykkes ved, at i 1916—19 tilsammen om-
sattes der for 22 Milliarder Kr. paa Kebenhavns Bars
som skattepligtice; det er 22 Gange Aktiebestanden.
Nationalbanken siger i sin Aarsberetning, at Spekula-
tionen- var drevet op ,til en unaturlig Hejde*, Det er
i denne Banks forsigtige Mund en meget haard Dom,
som Banken maaske kan tillade sig, fordi den efter
Sagens Natur ikke har Ferelsen i de gode Aar, men
kun faar den i de daarlige Aar, naar Synderne skal
sones, Regningen betales. Og dog mener jeg, at de
private Banker, hvis Nationalbanken i 1917 havde sat
en Diskonto af 8 igennem, vilde have betankt sig paa
at holde en lavere Privatdiskonto.  De private Banker
tog i al Fald Toerelsen, seivieigelig farst og fremmest
den starste, Landmandsbanken. Jeg vil her g®rne
sige noget til mit eget Forsvar. Naar jeg 1 sin Tid
havde et Sammensted med Skotejssammenslutningen,
var det selvislgelig ikke denne enkelte Forretning, der
interesserede mig — hvad De ogsaa vil kunne se ai
den Artikel i ,Jyllandsposten*, som gav Anledning til
det hele — men det var Landmandsbankens Emissio-
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ner. Jeg landt den ferste Skotsjs-Emission farlig. En
Emission er lige farlig, hvad enten den sker til 300
eller den kommer paa cn saadan Maade, at Folk i
Forvejen ved, at Kursen skal vare 300. Jeg mente,
at ved under Krigen at forcere Kurserne vilde man
kun skabe en for Industrien edeleggende Stilling. Da
vedkommende Skotsjs- og Laderselskaber, der i 19" w
ved en urigtig Prispolitik havde reduceret sin Stavle-
omsztning til kun 259 af Landets Forbrug, efter
forskellige Reorganisationer til sidst havde en Aktie-
kapital af 27 Mill, Kr., og Aktierne stod i Kursen 300,
naaede de derved op til en Kapital af 81 Mill.,, som
skulde forrentes og amortiseres, og som kun kunde
blive det, hvis Krigen blev ved, eller vi fik en Told-
beskyttelse, som kunde give Substans til denne Papir-
verdi. Det samme var Tilfeldet med en Rakke andre
Selskaber. Jeg navner vor ulykkelige Rakke af Han-
delsskaber, hvor vi havde en Gentagelse af det, vi
Nationalekonomer kan huske fra John Law’s Tid, da
de af ham oprettede Selskaber udsked Datter- og
Datter-Datterselskaber, og hvor man fik Indtryk ai, at
Selskaberne ikke blev oprettet for at drive Handel,
men for at skabe Materiale til Borsen., Kursdriveriel
og de forcerede quasi-Nydannelser blev skadelig for
Industrien som for Landet.

Vi haster ,Stiletter for Ax# 1 dette Gjeblik. Denne
Kursinflation er nationalskonomisk fordammelig: man
har ikke Lov til at kapitalisere et Udbytte, som er
Konjunkturudbytte, med 15 eller 20. Der skal amor-
tiseres meget sterkt, fordi man maa regne, at dette
haje Udbytte varer kun nogle faa Aar.  Men det,
som skete, var, at man med Fakiorerne 15 eller 20
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kapitaliserede et ganske kortvarende og usikkert Ud-
bytte. Medens en Diskontoforhejelse, der automatisk
indskrenkede Kreditten, paa Varepriserne vilde have haft
en begranset Virkning, fordi Industriprisen blev be-
stemt af de udenfor satte Fragter, og Fedemiddel-
priserne dreves op af vor tyske Eksport af Landbrugs-
produkter, vilde Diskontoen ved automatisk at paavirke
Kapitalisationsfaktoren, have sat Grense for Kursinfla-
tionen. Men den kunde under Krigen selvielgelig
ikke paavirke Betalingsbalancen ved at drage Indskud
til os fra Udlandet. Eiter Vaabenstilstanden vilde en
hej Diskonto have holdt baade Kursniveauei 1 Temme og
gjort de ulykkelige Varekeb vestfra mindre tillokkende,

Men der er en anden Inflation, der tilsyneladende
er legitim, og for saa vidt uangribelig, men som
nationalekonomisk set er lige saa skadelig. Det er
de Aktieudvidelser, som skete herhjemme, og som i
1916—19 udgjorde 750 Mill. Kr. Bortset fra Friakti-
erne burde saadanne Udvidelser kun ske i saadanne
Industrier, som havde Udsigt til ekstraordinert store
Indteegter, fordi man maatte regne med, at de Fabrik-
ker, der var anlagt fra 1917/19, vilde blive anlagt med
saa store Omkostninger, at der maatte bruges en hej
Amortisationskvote. Jeg navner Krigstidens Skibs-
byggerier, Handelsselskaber, Forsikringsselskaber. End-
videre var der mange Selskaber, der blev anlagt med
det ojeblikkelige Konjunkturhensyn for @je, ikke ud
fra det lange Labs Politik — Selskaber, som skulde
amortisere maaske hele deres Kapital — som et glor-
vaerdigt Eksempel Nielsen og Winthers Amunitions-
fabrik, som traadte i Virksomhed, da Krigen var forbi,
og som ingen Toldbeskyttelse i Verden, men kun en
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reguler Krig vilde kunne hjzlpe. Endelig fik vi an-
vendt og spildt for meget Kapital i de saakaldte Gul-
lashforbrug paa langt Sigt. Jeg mener de Villabyg-
ninger, vi alle har beundret, lige fra Helsinger til
Hundekirkegaarden paa Osterbrogade, for ikke at
glemme de 14000 Automobiler i Danmark, hvoraf
over 10000 er indfert under Krigen.

Dette er Baggrunden for den Deilation, som blev
til en Prisstyrtning i December 1920.

IV. Deflationskrisens Aarsager.

I 1919, den 17. og 18. Juni, holdt jeg et Foredrag
om Nationalbankens Oktroj i Folketinget — jeg har
Lov til at minde om det her, fordi jeg tror, at hvis nogen
af vore_Bankledere eller Forretningsmand havde gjort
mig den Are at lese det, og jeg ikke havde skullet
ngjes med at holde det for de sytten Rigsdagsmand,
som interesserede sig for Nationalbankens Oktroj, vilde
de maaske have kunnet forudse, hvad der skete.

Jeg navnede, at vi maatte forberede o0s paa tre
Kriser: en Valutakrise 1919, en Deflationskrise 19*%/u1 og
en Landbrugskrise nogle Aar efter. Jeg mente, at Mar-
ken (ligesom Francen og Liren) maatte gaa langt ned;
den stod vist dengang i 35 eller 40. 1) Ved Mark-
faldet kom der allerede i Slutningen af 1919 ret store
Tab i alle Lande, ikke mindst hos os, hvor Bankerne
kortsynet havde tilladt Veksellererne ikke blot at give
Kredit til en skadelig Aktie-, men ogsaa til en forrykt
Valutaspekulation. Disse Tab maatte svakke Kreditten,
hvis Fjedre alt var anspandt til det alleryderste.

2) Yderligere maatte Renten stige, fordi Realkapi-
talen i Verden var decideret formindsket. Vilde man
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tilbage til nogenlunde normale Forhold, var man tvun-
oet til at forheje Bankrenten hen” mod den naturlige
Rente. Men atter det var et kriseskabende og et kre-
ditedeleggende Element; en for sent indtraedende hwj-
ere Diskonto ger oite Krisen akut.

Men der kom hertil andre Aarsager: 3) Den ene
var, at Guld og Sedler ikke lengere vilde marchere
smmmen.  Der skete under Krigen den forrykte Ting,
at Guldet maatte finde sig i at gaa Arm i Arm med
Selvet.  Guldet dalede og blev deprecieret i Forhold
til alle andre Varer, og Guldet maatte deriblandt
hvad der maatte harme et haderligt med Kongens
Billede forsynet Guldstykke — finde sig i at Selv leb
det forbi. Jeg minder om, at Selvprisen pr. once i
1873 var ca. 60 Pence og naar fer Krigen ned til ca. 23,
men stiger under Krigen til op over 80 Pence. Selv-
lalgelic kunde Guldet ikke holdes nede i Langden.
En skenne Dag gik Guldet sin egen Ve] og blev igen
internationalt Betalingsmiddel. [ samme #jeblik blev
Sedlerne afhaengige al Kebepariteten, og kun de Sed-
ler, som var udstedte af Lande, der som Kreditorer
kunde kommandere Guldstremmen til sig, kunde holde
deres Paritet.  Det er en Erfaring, som vi har gjort
for. De, der erindrer det attende Aarhundredes danske
Statsbankpolitik, vil vide, at til Trods for at Staten
misbrugte Seddeludstedelsen ogsaa 1 de Aar, da Dan-
mark var den neutrale Fragtisrer i et krigende Europa,
holdt vi vore Papirsedler hejt oppe, for at se dem
falde, naar Fredens Indtreden @ndrede vor merkantile
Position.

Men der var ogsaa paa Varesiden Grunde til Fal-
det. 4) Den ferste var Fragternes Fald. Fragterne



443

holdt sig i de f[erste Aar efter Freden, fordi Europa
skulde have Varer. Men derefter faldt Fragterne paa
Grund af, at den sankede Tonnage delvis var blevet
remplaceret (den amerikanske Regering holdt den saa-
kaldte Energency fleet gaaende med enorme Tab), dels
at Rejserne blev mere kortvarige, og Tonnagen felge-
lig strakte bedre til, dels at Centraleuropas Kebeevne
standsede for hurtigt, efter at det var blevet forsynet
med de strengt nedvendige Varer. 5) Dette, at det
halve Europa opherte at vare Kebere paa Verdens-
markedet, er en betydelig starre Krisefaktor end nogen
Art af ,Valutadumping<. At Tyskland i 1920 kun ind-
forer 2594 al, hvad det plejer, er edelaggende for
Verdens-Eksportindustrien.  6) Produktionen af ,Civil-
varer* var dernast igen begyndt. 7) Samtidig var
Staterne ophert at vere m. H. t. Priser ligeglade Ke-
bere af Raastoifer og fardige Varer og 8) Spekulations-
lagrene blev kastet ud paa Markedet. Under Krigen
havde der ophobet sig store Lagre af en hel Del
Varer, som var blevet holdt tilbage i Haab om sterre
Gevinst i Tilfzlde af, at Krigen havde wvaret langere.
Bankerne opsagde nu Kreditterne, og disse skjulte
l.Lagre blev hele Verden over kastet ud paa Markedet,
iovrigt sammen med Krigsadministrationens valdige
Lagre ai ubrugte Varer. Krigslagrene omiattede Vogne,
Klaedningsstykker, Cykler, Hermetik og en umaadelig
Maengde Blikvarer (Lygter, Kar o.s.v.).  Man ik her
Syn for, hvordan det gaar, naar Militeret faar fri Raa-
dighed over Pengekassen; hvor mange udmarkede
Egenskaber det end kan have. @konomisk Sans har det
ikke. Enhver, som har set Militerudsalg i England
eller Tyskland og set de Priser, de er solgt til, og
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de Varer, der udbedes, og som Harerne n@ppe nogen-
sinde kunde have haft Brug for, vil forstaa, at ogsaa
disse Salg maatte virke prisfzldende; tilmed solgte
Amerika sit i Europa verende Krigsforraad paa Stedet.

9) Endelig satte ,Keberstrejken* ind. Den havde
to Elementer i sig. [ 1918 var Publikum udgaaet
med Nedvendighedsvarer: Stovler, Stremper, Uldtrejer
0. 8. v.,, 0g kom saa til Detailbandlerne og vilde kebe.
Nu skulde Detailhandlerne have varet meget klogere,
end de var, men saa havde de ganske vist ikke for-
blevet i Detailhandlen, men var endt som Storgros-
serere. De skulde have sagt til sig selv: min Kunde
keber 3 Uldtrgjer i Aar, han plejer kun at kebe med
Aars Mellemrum, han kommer ikke igen naste Aar.
Men i Stedet for sagde de: nmste Aar kommer han
og keber atter 3. Feolgen var, at de gav nye Ordre
til Grossisten, der selv havde kebt for meget, og Ban-
kerne, der dengang holdt Kreditten hejt og var inter-
esseret 1 Salget af Grossisternes Lagre, snarere op-
muntrede de Smaahandlende rundt omkring i Provin-
serne til et kebe. Folgen var, at Detailhandlerne laa
med Lagrene fulde, men Publikum kom ikke det fel-
gende Aar; det havde jo forsynet sig. Endelig kom
den egentlige Kwberstrejke, da Publikum saa, at De-
tailpriscrne  ikke vilde folge DCngros-Prisernes Fald.
Saa brugte Publikum det eneste Middel, en Forbruger
har til at verge sig med, at substituere og udseite
sit Forbrug, kabe en anden Vare eller lade vaere med
at kabe i nogen Tid; og man kan skande paa Folk,
men eet Forsvarsmiddel maa Konsumenterne dog have
i en Verden, hvor alle Sazlgere sammensvarger sig
mod dem.
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10) Til alt dette kom, at Ententen — wuvist af
hvilken Grund — opgav den Monopolpolitik, som den
havde indvarslet med Hensyn til Kolonialvarer, Raa-
stoffer, Kul og Metal. D’Herrer vil erindre, at man i
1918 vidste, at Amerika, England og Frankrig, der
raadede over Kolonierne, vilde fere en streng Raa-
stofpolitik, der skulde valte en Del ai Krigsomkost-
ningerne over paa de neutrale. Men den Politik op-
gav Ententen, England opherte f. Eks. med at lade
Udlandet dakke Tabet paa det til indenlandsk Forbrug
solgte Kul. Det var ikke af Godhed, man gjorde det
— Menneskene ger ikke saa meget af Godhed — og
jeg synes heller ikke, det var af egoistisk Klogskab,
snarere i Panik. Felgen al denne @ndrede Politik
var, at Raastofferne faldt i Pris, og dermed ogsaa de
ferdige Varer, der var lavet af disse Raastoffer. Nu
er det for Danmark i og for sig en lykkelig Ting, at
Raastofierne falder i Pris, fordi vi er et raastofimpor-
terende Land mere end noget andet Land i Verden,
men selvielgelig desorganiserede det vor Handel, idet
de store Lagertab maatte bevirke en Overiarelse af
Formuer fra den ene danske Borger til den anden.

Verdensprisniveauet er altsaa faldet til 150, det
vil sige, at det er kun en halv Gang hejere end Pris-
niveauet 1 1914, naar vi udirykker det i Guld-Dol-
lars; — og afregner vi de forskellige Landes Veksel-
kurs, vil vi se, at maalt i Guld var saaledes Pris-
niveauet nasten ens overalt (jvnf. cand. Dinesens
Statistik 1 det ferste Oktobernumer af det norske
Jkonomisk Revu*). Paa Spergsmaalet om Priserne
skal falde yderligere, vil jeg svare: Hvis Verden skal
tilbage til Guldet, skal vi tilbage omtrent il Prisnive-
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auet fra 1914, Men Verden kommer efter min Mening
ikke forelsbig tilbage til Guldet. Derfor tror jeg, at
vi med Hensyn til Varepriserne nu har naaet et fore-
lubigt Ligevagetspunkt, naar vi udtrykker, at forsaavidt
er Bunden paa Prisialdet naaet, udtrykt i Dollar. Jeg
slutter det ogsaa deraf, at i de snart to Aar har kun
65—70 %o al Europas og Amerikas Arbejdere hait
Beskaitigelse, samt at der dog er brugt en Del Varer
i den Tid, og endelig at der stadig er en ejensynlig
Mangel paa Raastofier,

V. Den danske Krise.

Denne Krise bliver selvislgelio sterst i de Lande,
hvor Lagrene er sterst og hvor Spekulationen var
sterst. Her havde vi faaet uforstaalig siore Lagre til-
fart 1 Finansaaret 19"/ (hvor ogsaa vor Toldindtaget
naaede den enorme Sum af 77 Mill. Kr.). Man dremte
om Transit, og man dremte om, at Hejkonjunk-
turen skulde fortsettes. Hvad Transitten angaar,
syntes jeg, man burde have vidst bedre. Jeg refererer
atter til min Rigsdagstale i Juni 1919. Jeg sperger
der, om Nationalbanken tror, at den har Raad il at
financiere den Transit, der ikke bliver fart som Kom-
missionsforretning for vort Vedkommende, men paa vort
eget Ansvar, vi skal financiere den selv, skal betale Eng-
land og Amerika med Dollars og skal selv, hvis vi vil
handle, modtage Rubler og Mark (eller give Kredit).
Det viste sig, at vi havde forregnet os, og Falgen
var, at vi kom til at ligge med de til Transit bestemte
Lagre. Men Hensyn til Prisniveauets Fald sagde jeg
dengang som de fleste Nationalekonomer, at Pris-
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niveauets Sammenstyrtning var nar forestaaende. Jeg
havde den Dristighed at navne et Tidspunkt, nemlig
December 1920 og Januar 1921 for Danmarks Ved-
kommende. Det slog til (maaske var Lykken bedre
end Forstanden). Naar vi havde indkebt saa mange
Varer, laa det maaske noget i, at vor Storhandels og
Storindustris M@nd ikke var saa store Mand, som vi
havde gjort dem til. Forholdenes Gunst havde ladet
dem tabe Maalestokken baade for Landets Styrke og
egne Evner. Der var mere Courage end Omtanke i
vore Indkeb; mod al Kebmandsregel havde man for-
kabt sig, medens Priserne var paa Maksimum, medens
vi i 1921 ikke turde kebe meget billige Raavarer.

Selviglgelig gik det verre derved, at der var spe-
kuleret meget paa Kebenhavns Bers. Tabet ved denne
Spekulation kan maales ved, at samtlige Aktiers Kurs-
verdi siden Heajkonjunkturen er sunket med over 2
Milliarder, hvad De vil se, naar De multiplicerer Aktie-
‘belebene med Aktiernes Kurser. Denne Spekulation
er ret farlig, og navnlig maa den blive farlig i Dan-
mark, fordi i Danmark efter mit Sken over Halvdelen
af Aktierne er belaant og altid har varet det. Felgen
er, at naar Prisnivcauet falder saa starkt, vil der ligge
for mange Aktier i Bankerne eller hos Veksellererne
eller som lombarderede tilbage til Bankerne, hvor der
nezppe hos Debitorerne er Dakning for dem ved en
wjeblikkelig Realisation, selv om der vil vare det om et
Par Aar, thi Kebenhavns nuvaerende Aktiemarked lig-
cer sikkert altfor lavt, hvis vi bedemmer eiter Udbytte-
muligheden, som den vil vise sig at vare, naar Krisen
er til Ende.

Men det virker ikke godt, som Forholdene ligger
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i jeblikket, da vi tilmed lider under Falgen af den
ret store Valutaspekulation. Vor Valutaspekulation her
i Landet har altid varet gal. Da det rigtigt begyndte
at gaa galt med Rublen, begyndte Danskerne at kebe,
og da det gik galt med Marken, kebte vi, lige saa
med finske Mark. Jeg skal eksempelvis n®vne, at da
jeg kom hjem fra England i Aar, medte jeg en gam-
mel Dame, en Slagtning af mig, der i Stedet for at
sige Goddag, hvordan har Du det, sagde: tror Du,
jeg skal kebe Lire? Den Alvurdering, der maatte
ramme Varelagrene, blev hos os skabnesvanger, fordi
den samtidig slog Formuerne vak fra Folk, og der-
med svaekkede deres Modstandskrait. Vore Transit-
indkeb, vor Valutaspekulation og vort opskruede Bers-
kursnivean maatte medfere en Reaktion, der afsatté
sig 1 store individuelle Formuetab og vanskeliggjorde
det for Industriens og Handelens Ledere i Tide at
erkende det Faktum, at der var Deilation, og at felge-
lig Varelagrene resolut burde nedskrives.

Industrien vilde ikke i Tide tage Konsekventsen,
men kunde undskyldende pege paa, at Detaillisterne
og Haandvarkerne nagtede at abandonere Krigstidens
absurde Avanceberegning. Hvis Hr. Thalbitzers Tal er
rigtige, var indtil Juli i Aar Engros-Priserne faldet fra
400 til 280, men Delailpriserne samiidig efter Statistisk
Departements Opgivelse kun fra 267 til 240. 1 det
ene Tilielde altsaa en Nedgang med 30%, i det
andet en Nedgang med 10%. Nu skal jeg ikke
komme ind paa alt det, der kan siges om Detail-
handlerne, — og jeg erkender, at de laa med Lagre,
hvorpaa de ikke kunde bare Tabet, men jeg skal
blot navne et Par Eksempler. En Bog, der ud-
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kommer i Danmark og England paa samme Tid, og
hvis Engros-Pris er 10 Kr,, vil koste Keberen 12 K.
i England og 15 Kr. her. Den engelske Detailhandler
forlanger nemlig 20 “/'s Tilleg for at sazlge Bogen,
medens vor Detailbandler forlanger 50 "W's Tillag.
Jeg skal ikke tale om Julis Kadpriser (Kr. l.wo pr. @,
da Benderne fik 35 Ore levende Vegi). Og jeg skal
heller ikke engang — for det er for billigt — undre
mig over, at Samfundet finder sig i, at Erhverv som
Vaskerierne, Kestaurater- og Bagerfagene mod hele
den avrige Belolkning tvinger Prisniveauet op. Men
jeg vil gare opmarksom paa, at Detailavancerne skal
ned. Thi det er saaledes, at Arbejdslennen er en
Funktion af Engros-Priserne; det er Engros-
Priserne, der lenner Arbejdeme, men samtidig er Ar-
bejdernes Levefod en Funktion af Detailpri-
serne. Derfor skal der vare Overensstemmelse mel-
lem Detailpriserne og Engros-Priserne. Engrosprisernes
Fald virker til at trykke Arbejdsiennen, men sam-
tidig holder Detailpriserne sig; men heri udirykkes
Arbejdernes Lenbehov. Og her maa jeg sige, at
naar Industrien med Rette siger til Arbejderne, at deres
Len skal ned, er det ikke saa markeligt, at Arbejderen,
naar Detailpriserne ikke vil felge med, kommer med
falgende lagttagelse: den Gang Prisniveauet steg, hal-
tede min Len bagefter; nu da Prisniveauet falder,
hvorior skal jeg saa gaa i Spidsen? Derfor kan Spergs-
maalet om Detailpriserne ikke aivises og bar rejses
baade af Statsmagten, men sarlig af de produce-
rende Erhverv selv.

Thi Arbejdslennen er ganske vist vigtig, men

ikke det eneste betydende; der er Masser af Fag, i
MNationalekonomisk Tidsskrift, LIX. oG
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hvilke Arbejdslennen har ringe Vagt, nemlig Industrier
som QOliemeller, Svovlsyrefabrikker og Garverier. Der
er andre Fag, hvori den er relativt lille. Jeg antager
over en Bank, at den i Industrien er 18—20 %, Men
det, som foreligger er, at Danmark er et lille Land,
der skal have sin Befolkning fordelt fornuitigt. Vi skal
have Storborgere og Smaaborgere og Arbejdere, men
der skal vare ret Fordeling af dem, og det gaar ikke
an at — saadan som det gik under Krigen — alle,
der barer Flip, er Overklassemennesker. Smaabor-
gerne kom i Overklassen med en forsvindende Real-
omsaztning; men en Handlendes Samfundstjeneste og
Anseelse skal maales eiter hans Omsatnings Starrelse;
der er en Granse for, hvor meget et Samfund kan
bare paa Ryggen af Overklasse.

Naar man nu kommer med stzrke Krav til Staten
om dens Hjzlp, maa vi have Lov til at sperge: hvad
vil 1 selv gare? her er ingen Vej udenom, Erhvervene
maa akceptere Vestens Prisniveau. Det betyder i for-
ste Fald, at man maa nedskrive Lagrene til de Guld-
priser, der galder i @jeblikket. Det er nedvendigt;
de, der kommer farst, faar hurtig i fornyet Omsatning
Dzkning for Tabet: Ford i U. S. A. skulde slaas
ihjel i 1918 og stod med en meget stor les Gald.
Han omordnede sine Fabrikker og nedskrev hele sin
Lagerbestand, indrettede sig efter de nye Forhold og
lavede nye Fordbiler til 425 Dollars Stykket. 1 dette
ijeblik er han en reddet Mand. Jeg tager et dansk
Manufaktur-lmportfirma, der resolut nedskrev sine
Lagre, tog Tabet og udbyder Metervarer til 21 Kr.
Meteren, naar Konkurrenten forlanger 39 Kr., og som
ved stor Oms®tning har genvundet det, der var tabt.
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Eller jeg tager indenfor den danske Industris Omraade
et lige saa klassisk Eksempel. Der er i djeblikket en
Strid i Bryggeriverdenen, i Anledning af, at et Firma
Hafnia, der, enten fordi man har varet meget klog
eller fordi man ikke har haft Penge nok, undlod at
kebe Raalagre til de hgje Priser, vilde for at genvinde
sin Omsa®tning, have Lov til at nedsatte Qlpriserne,
under Protest fra de evrige Bryggerier, der ligger inde
med Lagre kebt til heje Priser, Beviset er givet: at
de, der ligger med Lagre til normale Priser eller tager
Tabet, er produktionsdyglige. Men naar Fabrikker
som f. Eks. Tendstikfabrikkerne vil tage 4 Gange en
gros Prisen af 1912 (40 Ore mod 10 ©re pr. Pakke),
saa maa de finde sig i at blive konkurerede ud.

En Ting, der felger heraf, er Kravet til Bearsen,
at man ligesom i Sverige skal pumpe Vandet ud af
Aktierne. Den haderligste Maade er vel nok den, at
Friaktierne og alt det Papirvaesen, vi har lavet, blev
streget, og at man nedsatte Aktiekapitalerne til deres
gamle, normale Verdi.

Der er endvidere to andre Ting. Nogen af vor
Industris Vaande skyldes mangeliuld Organisation og
for lav Teknik, det er ikke blot nu, men ogsaa i nor-
male Tider, at megen dansk Industri halter bagefter.
Dette er bleven forveerret ved, at vi under Krigen har
lavet Varer, som var Krigsvarer i altfor hej Grad. For
de mange danske Industrier, der endog eksporterer,
galder det, at det ikke er deres Produktions Sterrelse,
men Kvalitet, der gor dem konkurrencefdhige.

Vor Industris Motto maa vare vor store BryggEr
Jacobsens Ord: det galder at holde det danske Bryg-

geri paa et hajt og haderligt Standpunkt. Og saa er
29*
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der den gode, gamle Kebmandsregel: at for at faa
Generalomkostningerne daekket og faa Forretningen til
at gaa, maa man have stor Omsatning og setie
Avancen lavt. Det er en gal Slutning: jeg salger kun
fire Wienerbread om Dagen, felgelig skal jeg have
200 %o Avance. Nej, den gamle Kebmandsregel er:
stor Omsatning, lille Avance. Men Satningen: lille
Omsaztning, stor Avance, ber fere til Skifteretten.

Vi maa stille de Krav, jeg her har navnt, til Er-
hvervene. De kan ikke forlange, at man ved Told
skal pumpe Vardi ind i Varer, der ikke har Vardi,
Substans ind 1 Aktier, der ikke kan holde Vandet
l&ngere, eller for visse Samiundsklasser opretholde en
Leveiod, der staar i Misforhold til deres Samiunds-
nytte.

VI. Prisfaldet og vor Krones udlandske
Kebeevne,

Jeg har talt om Prisfaldet udtrykt i Guld. Men
Prisfaldet i enkelte Lande er yderst varierende, alt
efter hvorledes deres Valuta staar. Her vil jeg bede
d'Herrer huske paa, at den danske Seddelkrone var i
Juni Maaned ikke mere vaerd | Guld end 65 &re; den
var 18 amerikanske Ceinits vard. Hvis denie Krone
skal tilbage til at vere en Guld-Krone veerd, skal den
altsaa blive 27 Cents vard; det vil sige, at Prisniveauet
skal falde yderligere 33 %/s. D'Herrer bar overveje,
om De ensker dette yderligere Fald. Blandt de Beger,
De ber lese — og Kebmand ber lese gode Beger,
de bliver bedre Borgere, ja bedre Kebmand ai det —
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er Nationalbankdirekter Rubins to ypperlige DBeger.
Jeg har deri lest den danske Rigsdaler-Seddels Sk&bne.

I 1814 var den danske Rigsdalerseddel 40 Ore
vaerd i Selv; i de felgende 10 Aar bevager den sig
med Udsving henimod Pari (200 &Gre i Selv). Felgen
var, at alle Priser faldi, ikke paa engang, men fra
Maaned til Maaned; dette skabte en permanent Snig-
krise, idet ingen turde anbringe Kapital uden paa
korteste Sigt, naar han vidste, at den Vare, han i Dag
havde kebt for en Daler, om 3 Maaneder kun vilde
veere 48 Skilling vaerd.  Endnu vearre var det med
Hensyn til den private Gald. En Landejendom (vi
ser bort fra Faldet i Verdens Kornpriser) er f. Eks.
100000 Selvdaler vaerd. 1 1814 vil den vare 500000
Seddeldaler vard (1 Seddeldaler = '/» Selvdaler). Jeg
keber den med 100000 Seddeldalers Udbetaling og
skylder 400000 Daler. I 1817 er Kursen f. Eks. 1
Seddeldaler = !/» Selvdaler, d. v. s. Ejendommens
Produkter og dermed Ejendommen har en saa meget
lavere Veardi, nemlig 250000 Daler i Sedler. Men
Gazlden er stadig 400000 - vor Keber er insolvent.
Hvis i 1822 Kursen er 1 Seddeldaler = /5 Sslvdaler,
saa vil Ejendommen kun vare 125000 Daler veard.
Den store Fejl, man begik ved Statsbankerotten for
100 Aar siden, wvar, at man oversaa Felgerne af, at
Seddelens Kursiorbedring d. v. s. dens Vandring hen-
imod Paritet for en lang Tid maatte give stadigt fal-
dende Priser og dermed store individuelle Tab til den
aktive Kapital (investeret i Ejendom, Fabrik, Lager)
og tilsvarende uberettigede Gevinster for den passive
Kapital (Laaneobligationer, rede Penge og Anfordrin-
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ger, lydende i Sedler). Det samme vil hznde om igen,
Skal Seddelkronen, der i Juni Maaned var ca. 18 ame-
rikanske Cents vard, op til Pari, maa, selv om Verdens-
markedets Priser er stabile, de danske Priser falde
33 %o, idet Kronens Kabeevne haver sig 50 %, fra 65
Gre til 100 Dre 1 Guld. — En Vare koster i Dag 270
cts. i Amerika; 270 cts. er, naar Kronen koster 18 cts.,
15 Kr.; denne Vare bliver i Danmark salgsmoden om
3 Maaneder. Lad Kronekursen da have forbedret sig
saaledes, at 1 Kr. = 20 cts,; en Vare til 270 cts. vil
da koste 13'/: Kr.,, og saaledes vil det blive ved fra
Yy Aar til Y/4 Aar, hvilket vil skabe en latent, udrama-
tisk Krise, som i sin Virkning er verre end den akute
Krise. "Hvis Kroner gaar op til Pari, vil en Vare,
der i Amerika koster 270 cts., kun koste 10 Kroner
i Danmark. Nationalbanken gaar ud fra, at den Dag
er ner, da der skal aabnes for Guldet; ensidig ser
den paa D®kningsproblemet; hvis dette var nok, burde
Nationalbank-Sedlerne staa lige med Guld, fordi vi
har en af de fineste Gulddakninger i Verden. Men
Ulykken er, at vi har en ukonsolideret Kronegald i
Udlandet, der vil marchere mod os, hvis vi aabner
for Guldet. Ligesaa enig jeg er med Barskommisszren
i @nsket om Genoptagelse af Guldindlaseligheden,
ligesaa sterkt maa jeg fastholde det urigtige i at be-
tale den Krone, der faktisk er 18 cts. vard, med 27
cts. i Guld. Bortset ira Vanskeligheden ved at betale
vor Statsgald, der ogsaa er kontraheret med en lav
Kroneveerdi, vil Nationalbankens Aabning uden Stan-
dardisering og Fortyndelse af Kronen vare krisefor-
sterkende. Den danske 10 Kr. indeholder ca. 4 gr
Guld, men Seddelkronens Guldveardi er pr. 1. Juni
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2%/ gr. fint Guld (medio Juli endog mindre). En
pludselig Genoptagen af Sedlens Indleselighed med
Guld efter Raten 10 Kr. i Guld (4 gr.) = 10 Seddel-
kroner, vilde drive Kroneprisen paa vor Import og
hermed det danske Prisniveau ned med 33 %o.

Om vi tager den amerikanske Dollar = 1%/s gr.
fint Guld, finder vi folgende tre R&kker: i den ferste
angives vedkommende Ments Vardi, maalt i gr. Guld,
som den var i 1914, da Sedlen var indleselig med
Guld efter det legale Forhold, og i den anden Rakke
dens Vardi Juni 1921 i Guld, maalt efter Vekselkursen
paa New Yorks Bers, og i tredie Rekke Guldvardien
1 Oktbr. 1921. Man vil se, at alle de navnte Valutaer
idag staar under Guldparitet, ogsaa den svenske
(14 %), spanske (32 %) og hollandske Mant (13 %/o).
Sterlingen staar 18 %/, den danske Krone 28 %/, Fran-
cen endog 62 %o og Liren 80 ° under Guldpariteten.

Papirpenges Vardi i Gram Juni Juni ' Oktober

Guld 1914 (parf) 1921 I 1921
10 franske Frames ....... . 2 501 : l.amw 1000
10 hollandske Gilden . ..... B.o48 5,084 . 5.ua0
0 tyske Mark .. ... nonnns 3 (.20 | 0085
L 7348 H.os0 G .00n
10 estrigske Kroner........ J.o40 0.0 0.00
10 russiske Rubler......... 7.174 .00 (}om
1 amerikansk Dollar ....... L.sa 1.smm 1500
10 svenske Kroner ........ 4082 3150 3,458
10 finske mark ........... 2.0 . (240
10 norske Kroner ......... T 2 1520
10 danske Kromer ......... 4.0m1 2640 2 wan
[0 spanske Pesetas ... ..... d.pos ! 1.3 R
10 ifalienske Lire ......... 2003 - 0.z90
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Den amerikanske Gkonom Irwing Fischer har i
sin Tid foreslaaet for at stabilisere Prisniveauet at gere
den amerikanske Dollar tykkere eller tyndere efter
Prisforholdene; naar Priserne steg, da at putie mere
Guld end 1': gr ind i Dollaren, og naar de faldt,
tage Guld ud af den. Den Tanke, jeg har, er at sia-
bilisere vor 10 Kr. ved at tage 1 gr Guid ud af den,
saaledes at den Guld 10 Kr., hvormed vi faktisk ind-
laser Sedlen, kun kommer til at indeholde 3 gr Guld
og altsaa faar en Paritet af 2 amerikanske Dollars i
Stedet for som nu 2%/, Dollars. En dansk Krone vil
da blive fikseret til 20 cts. — 2 cts. mere end Juni-
Kursen — 7 cts. under det legale Pari.

Fordelen herved er, at man standser det Prisfald,
som er uundgaaeligi, hvis den danske Kr. skal gaa
op 1 Pari; vi slipper billigere fra den udenlandske
Kronegald og kan overkomme vor Statsgeld. Ejerne
af danske Krone-Fordringer i og udenfor Danmark vil
faa 2 cts. mere end Junikursen. Men de vil ganske
vist blive berevet den Fortjeneste-Chance, som de
har, hvis de da regner med, at 1 Kr. skal blive 27
cts. veerd. Hvis man vil kalde det Bankerot, forelaa
Bankerotten allerede den Gang, vi lukkede for Guld-
indleseligheden.  Et Speargsmaal er det retlige, den
ndenlandske Kreditor-Stilling, men vi staar her i den
faktiske Magtstilling, at vi kan fastholde Uindleselig-
heden og korrumpere vor Krone efter Behag (jvir.
ogsaa Hellierich og Wicksell). Der er ogsaa Hensynet
til den passive Kapitalist; hvor han ikke ejer mere
end 1 1914, vil han utvivisomt blive daarligere stillet
end i 1914, men dette sker ikke ved Fiksering af Kr.
til 20 cts., men det er sket, da Kronen forlod sin
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Paritets Vardi. Og medens den aktive Kapital vil gaa
ind under sin Fer-Krigs Veardi, er den passive Kapital
-— Laanekapitalen — stegen enormt under Krigen og
er for de enkelte Besiddere Krigens ufortjente Udbytte.
Qver 1000 Millioner er der i Danmark lavet af Stats-
og Kommune-Obligationer under Krigen og langt mere
end dette ved private Obligationer og Fordringsrettig-
heder, skabte ved Salg til Overpris af Ejendomme og
Fabrikker i Aarene 1915--20. Skal al denne ,falske*
Kapital blive staaende, naar Inilationen i den reelle
Kapital gaar tilbage?

Skal vi gentage Eksperimentet fra for 100 Aar siden,
at Fabrikker og Ejendomme og Lagre falder og falder,
medens Gzlden bliver staaende, og Obligationshaver
maa overtage den reelle Kapital som utiliredsstillet
Panthaver; skal den akute Krise ende 1 en Snigkrise,
hvor 1 en Rakke af Aar Gaarsdagens Priser ligger
foran Morgendagens, og ingen vover at investere, og
al Handel og Industri sker fra Haand til Mund? Og
er det endelig ikke socialt billigere og lettere at tage
det nedvendige Fald i Arbejdslen ved at andre Valu-
taen, standse Kreditens Stigning med de 20 cts. end
at tage oprivende sociale Kampe for en Lennedgang
til det halve af 1920°s Len, hvis vi indleser 10 Kr.-
Sedlen med 4 gr Guld eller 270 amerikanske Cents?
Vi kommer til at gere Uret et Sted; at lade Kronen
stige til Pari og Prisen falde med 33 %%, vil betyde
Ruin for den aktive Kapital; at standse Kronens Fald
og liksere den til 20 cts. vil vaere at borttage Chancen
for den passive Kapital, der i individuelle Tilizlde
(zldre Livsiorsikringer og Pensioner) vil virke som en
Utret.
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Men her er et Problem, farligt at berare, men
adeleggende at gaa udenom,

] alt Fald er Spargsmaalet saa vigtigt, at Regerin-
gen og Nationalbanken ber lade kompetente og dyg-
tige Ma&nd undersege Spergsmaalet. Forelebig staar
den danske Krone noget under de 20 cis., og der er
Tid til at overveje. Vil man vige tilbage for den for-
melle Konstatering af Forholdet, kan man jo anvende
den Overgangsform, at vi stadig fastholder Suspen-
sionen af Seddelindlsseligheden, men fra det Tids-
punkt, det findes passende, ger det til Pligt for Banken
til Indkeb af visse nedvendige iremmede Raavarer at
skafie udlandske Betalingsmidler til en Pris, der svarer
til 1 Kr. lig 20 cents,

VI Statsgzlden.

Hvis Ulykken kun laa i denne Deflation, vi har
haft, vilde man kun se Vejs Ende i dette @jeblik og
se Fremtiden i Mede med Ro, idet vi vilde vare
ved Bunden, og nu kunde se fremad og opad.
Maalet er at genopbygge Tilliden, at genopbygge Kre-
ditmidlerne, og det er noget, vi eiter enhver Krise har
gjort ret hurtigt. Det kan geres igen, og derved vil
enhver Statshjzlp, der kan taenkes, vare paa sin Plads.
Og jeg mener, at det er paa dette Punkt det offent-
liges Bestrabelser baade ber og kan satte ind — og
Stedet ligger ligefor: Bolighyggeriet, hvor vi for Fri-
garelsen af Huslejelovgivningen har en Erstatning i
den Byrde, man kunde paalegge Grundejeren ved
gennem en Haftelse paa Storkebenhavns Ejendomme
at skaffe de til Byggeriet nedvendige Midler.
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Ulykken er imidlertid, at vi lever i et Evropa,
der er bastet og bundet af en forbrydersk og forrykt
Statsgeeld.

Det Afsnit af Kapitalismens Tidsalder, hvori vi
lever, vil jeg kalde Kapitaliseringens Epoke. Naar
jeg ejer en Ejendom, legger jeg 1000 Kr. paa Lejen,
ikke for de 1000 Kr.s Skyld — for dem kan jeg und-
veere — men fordi det betyder 13 000 Kr.s Fortjeneste
en Gang for alle. Ligeledes hvis jeg har en Fabrik,
der laver 10000 Par Stevler om Aaret; hvis Finans-
ministeren vil give mig 1 Kr. i Told pr. Par, betyder
det 10000 Kr. mere om Aaret — det kan jeg und-
vaere — men det betyder desuden, at Fabriken kan
selges for 200000 Kr. mere — en Kapitalisation, der
for mig betyder Forskellen mellem fattig og velstillet.
Dette System har udviklet sig saaledes, at jeg ter
sige, at bevidst eller ubevidst er det ikke langer
Profitten, men Kapitalisationen, som er Maalet for vor
gkonomiske Virksomhed. Gennem den sejrer vi. MNaar
jeg har kebt en Ejendom eller en Fabrik, skal jeg
daekke den alt realiserede Kapitalisation af eksisterende
Udbyttemulighed, indestaa for den med min skonomi-
ske Tilvaerelse; for selv at blive iri og uafhangig,
forseger jeg igen en Gang at dreje paa Skruen for at
faa et Udbytte frem, jeg kan multiplicere med 20 og
saaledes faa min Fabrik eller Ejendom sat saameget
op 1 Vardi, at jeg selv ejer en Del af den, og ikke
blot er Prioritetsbestyrer. Saaledes er det sket, at Privat-
kapitalen og Kapitalen i teknisk Forstand er skilte fra
hinanden; hvad jeg ser, er Skeder, Udbytter, Andele,
Aktier, Obligationer, og der, hvor jeg har med f. Eks.
afrikanske Finansselskaber at gore, aner jeg ikke, hvor
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Udbyttet kommer fra, kan intet kontrollere, kender
kun det engelske Hovedselskab, Eller jeg ejer en
Selskabsobligation, aner intet om den reprasenterer
reel investeret Kapital, om den er fremstaaet ved en
Ejendomshandel eller er en tilsleret Friaktie. Vi druk-
ner Evropa under Papir, og det evige Maal for alle
Barsmand, for alle Industrimand, er at lave mere
Papir, flere Udbytteandele. Systemet er drevet ud i
sin egen Karrikatur.  Men Staterne har ikke vearet
bedre, de havde fer Krigen skabt en Statsgald af 200
Milliarder Kr., og det var n@sten endnu varre end
det andet, for her var Tale om Udbytteandele, bag
hvilket der ikke kunde paavises nogen anden Realitet
end Borgernes Skatteevne.

Denne Linje fortsatte Krigen. Man ferte den ved
Papir. Jeg antager, at Dr. Helfferich vil faa en stor
Stilling 1 Verdens Finanshistorie som en teoretisk be-
undringsvaerdig Mand; men ogsaa som en grumme
skadelig Mand, som den Mand, der har praktiseret det
djeevelske System, i Krait af hvilket man kunde fort-
seette Krigen 5 Aar i Trak og foregegle Befolkningen
en Vakst i Formue og Indtegt, samtidig med at Ev-
ropa blev fattigere og fattizere; samtidig med at '/y af
Evropas Realiormue blev adelagt, maatte de fleste
tro at Guldalderen var over Verden, naar de saa paa
deres Bankkonto eller, hvor vore Pengeskabe svulmede
af Papirvardier. De, der blev hjemme, blev rige Folk.
Staterne havde i deres Obligations- og Seddelpriser et
bundlest Overfledighedshorn; hver Finansminister var
en Kong Midas, kun at Papir tog Guldets Plads.

Var Krigen endt i 1916, kunde man have kert videre,
oz Kapitalen vilde have tjent enormt, thi Galden
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var den Gang ikke starre, end at baade Renter og
Afdrag kunde tages af de lebende Skatter. Men Galden
voksede i en geometrisk Progression, og da Krigen
endte i 1918, var Statsgzlden allerede blevet for stor
til at tillade en gradvis Afvikling. Far Vaabenstilstan-
den tankte man endnu paa at betale den, ved at ud-
skrive en Formueskai en Gang for alle. Det var ikke
blot de socialdemokratiske Partier, men konservative
og sundt tenkende Statsmend, som Austen Cham-
berlain og Bonar Law, der var Tilhangere af at tage
en Konfiskationsskat paa 30 eller 50 %/o og saa vare
ferdig med Statsgalden. Det var farst og fremmest i
sig selv moralsk, for naar vi skal vare ®rlige, maa vi
indremme, at naar der ikke er tjent eller opsparet
Formue i den 5-aarige Krig, er der intet Individ, der
har fortjent at faa forsget sin Formue i den Tid. Men
jeg bortser fra det moralske og dvaler blot ved det
ekonomiske. Man maatte afbetale straks eller lade
vere for stedse at afbetale. Man valgte det sidste.
Borgerskabet var kortsynet, det vilde ikke redde det
System, det selv sad i, ved at faa denne Mangde
Papir ud af Verden, som truede med al kvale det
skonomiske System, der bmrer Borgerskabet. Men
dette forstod ikke, jeg havde naer sagt: Relativitets-
teorien, Der var en ©striger, som i 1917 var en rig
Mand og som paa mit Spargsmaal, hvordan man skulde
betale Galden svarede: jeg ejer, tenker jeg, 2—3
Million Kr., og min Nabo ejer 1 Mill.; jeg antager, at
Regeringen vil tage Halvdelen fra os begge, saa er
jeg stadig dobbelt saa rig som han, og Rigdom er dog
noget relativt. Borgerskabet forstod ikke, at Statsgzlden
hviler som en Prioritet paa Landets 2: paa Borgernes
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Formue. Paa den anden Side sagde Finansmandene:
det gaar ikke an at betale Statsgzlden, for de Penge, vi
har i Qjeblikket, skal vi bruge i vor Forretning. Atter
det var urigtigt; thi hvad vilde der ske, hvis man paa-
lagde en Formueskat? Det, at man tog 100 Kr. fra en
Mand i hans Egenskab af Skatteyder og gav ham dem
tilbage 1 hans Egenskab af Statens Krediior. Det var
Papir, som kom ud af Verden, Verdens reelle Formue
var forblevet den samme. Man vilde ikke gaa den
Vej, ja forrentede Statsgzlden med nye Laan, indtil
Verdens Statsgeld i Vaaren 1921 passerede halvanden
Billion Kr., Ruslands ikke iregnet.

Nu er dette Tal, ret beset, kun Nonsens, en Ab-
straktion uden Mening. Ved De, hvor mange Sekunder
der er 1 et Aar? 31 Mill.! Et Tal som 1'/: Billion
er altsaa 50 000 Gange sterre end Antallet af Sekunder i
et Aar. Naar jeg segte at finde ud af, hvorvidt man
kunde betale denne Statsgald, saa skulde jeg have et
Tal, som herte til denne Verden, Jeg segte 1 Himlen,
jeg segte paa Jorden, og jeg segte i Havets Dybder,
og der fandt jeg en Fisk, der hedder Pighvarren, der
legger 14 Mill. £g om Aaret. Det vil sige, at 100000
Pighvarrer kan legge 1'/: Billion /AEg. Hvis nu hver
Kreditor vil modtage et ALg for 1 Kr., og De kan
give de 100000 Pighvarrer det nedvendige Arbejdsmod,
saa kan Statsgazlden afbetales! Brysselerkonferencens
Finansmand begik eiter mit Sken en utilgivelig Fejl,
da de ikke vilde behandle dette Statsgaldsproblem.

M. H. t. Fremtiden er der efter min Mening 3
Veje at gaa, og alle Veje er lige umulige 1 &jeblikket,
fordi Tiden er forpasset. Den faerste er at gere aaben
og a@rlig Bankerot. Det er en grusom Uretf®rdighed
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mod de Mennesker, der tilizldigvis ligger inde med
Papirerne. Det vil vaere en Gave til de tyske Agrarer,
og til dem der har solgt deres Papirer. Tysklands
Seddelgaeld er henved 90 Milliarder, i September dak-
ket ved en lignende Sum Statsveksler, Rigsbanken har
diskonteret. Smaaborgerskabet i Tyskland har en stor
Del af sin Formue i Statspapirer. Det tilsvarende er
Tilfeldet i England. Hvis vi stryger den Statsgeld,
vil det sige, at ofte de skikkeligste Folk bliver slaaet
ihjel; men hvad verre er, saaledes som Verdens
Kreditsystem er sammenbundet, vilde et Sammenfald af
alle krigende Landes Pengeinstituiter skabe en Katastrofe
af uanet Omfang, hvis Staterne paa en Gang fragik
deres Geld.

Saa kan man preve paa at afbetale. Straks i det
farste Aar afbetalte England paa sin Statsgeeld, det
andet Aar forrentede det den, og det tredje og fjerde
Aar gjorde det, som de andre pane Lande ger, betalte
Renter ved at aege den svavende Gald. Den tyske
Statsgzeld vil med dette Aars Udgang [ormodentlig
vaere 100 Milliarder konsolideret Gzld og 300 Milliarder
svaevende Gald (foruden de 132 Guldmiliarder, der
skal betales i ,Reparation*). Det vil sige, at man skal
have et Skatteapparat af den anden Verden for at for-
rente og amortisere den. Nu er alle Skatter uretfzr-
dige, ,alle Skatter er skidte*, som Falbe-Hansen en
Gang sagde; det gor ikke saa meget, naar de er smaa;
men saa snart de bliver sterre, bliver de samme Uret-
ferdigheder saa meget vaerre, at der for at made de
individuelle Tilfelde maa vare Masser ai Undtagelser
i baade de indirekte og direkte Skattelove. Falgen
er, at der bliver ligesaa mange Huller for den sne-
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dige at slippe bort gennem, og igen, at alle Bor-
oere til syvende og sidst anser det for en hejst an-
stendig og fortjenstiuld Ting al snyde Skattevasenet,
bortset fra at heje Skatter har Evne til at lorringe
Skatteobjektet: de direkte Skatter forringer Formue-
cgenstandenes Salgsveerdi, de indirekle standser For-
bruget.

Endelig er der en tredje Vej, den, Tyskland har
valgt. Den er tilsyneladende fuldstendig forrykt; men
jo mere jeg taenker over den, des mere synes jeg, det
er den eneste fornuftige. Det er den at edel@gge sin
Valuta fuldstendig. Om Marken holder ved 5 eller 8
eller 3 er ligegyldigt. Hvis man kan faa Tysklands
Valuta saa langt ned, at 1 Mk. bliver vaerd mellem /-
og */s amerikanske Cent, vil det betyde, at Gealden er
reduceret til 10 Milliarder Guldmark, og det kan Tysk-
land betale. Det er 5 4 8°/v af dets Nationalformue,
som jeg anslaar til mellem 180 og 200 Guldmilliarder.
Jeg venter derfor, at Evropa vil gaa den Vej for at
blive af med Statsgalden. Det er en umulig Vej, men
alligevel den bedste. Men det vil fere til et alminde-
ligt Forseg paa Inflation og senere til, at der kommer
en Rakke Kriser over hele Evropa, hvis Rakkevidde
det er umuligt at forudse. Det vil fore til noget andet,
at svakke Statsmaskincen, endogsaa mioralsk.

Det er gaaet op for mig, at den Militaerstat,
vi har haft, har veret en Forbandelse for Verden. Den
har i Virkeligheden udviklet sig saaledes, at det, de
velhavende, nej, det Produktionen kraever af den:
Sikkerhed, er den ikke i Stand til at byde uden mod
en forferdende hagj Risikopremie, idet Statsgzlden skal
betales; og den Sikkerhed, Arbejderne forlanger ai
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den: den sociale Lovgivning, har den knap nok Raad
til at betale. Det viser sig, at selv England maa op-
give en saadan simpel Ting som Husbyggeri og hele sin
Rekonstruktionsplan. Under saadanne Forhold bliver
den moderne Stat i Stedet for en Hjzlp for Borgerne
til en Géne, en daglig Plage for dem gennem sit
Statsmaskineri og sin Mangel paa Dygtighed og sine
Forrentningsskatter. Det viste sig, at Staten i 1919,
da Freden kom, havde mistet Starstedelen af sin Slag-
krait og sit Initiativ. Saaledes lever vi i en Verden,
hvor den Statsmaskine, den Statsmagt, vi i Virkelig-
heden skulde stsite os til, er svakket 1 Bund og
Grund, afskyet af de rige, kun lige taalt af de fattige.
Dette er en Ulykke, og naar hertil kommer, at Stats-
g@ldens Problem™ stadig svaver over Verden for at
tvinge flere og flere Sfater ind paa Inflationens Va-
banque-politik, der igen betyder, at Verdens Samhandel
bliver mere og mere uregelmassig, afhangig af sladige
og voldsomme Valutasvingninger, af voldsomme An-
dringer i de nationale Prisniveauer, og felgende Util-
fredshed hos den aflennede Del af Befolkningen, og
endelig at Staterne atter gaar ombord i en ekonomisk
Afluknings- og Repressaliepolitik, maa man frygte, at
det for Europas Erhvervsliv, navnlig naar vi ved Er-
hvervene ikke blot tenker paa Driftsherreklassen, men
ogsaa paa Arbejderne, skal hedde ,merkt for og lyst
bag«.

Nationalekanomisk Tidsskeift, LIX, an



