Geld og Tilgodehavende 1 Danmark,

Foredrag i Nationalekonomisk Forening.
Af
Y. Falbe Hansen.

De Formuegenstande, som findes i vort Land, ere i
de sidste 20 Aar blevne i hej Grad forogede og for-
bedrede. Statistiken godtger dette paa en aldeles af-
ogrende Maade. Men samtidig med denne Fremgang
mede vi en anden og modgaaende Bevagelse, nemlig
en Tilvext i vor Gald, og Gelden er voxet sterkere
end Formuegenstandenes Veardi. For 10 & 20 Aar
giden var den Prioritetsgeeld, der hvilede paa vore
Landejendomme, i Gennemsnit kun omtrent 40 pCt. af
deres Salgspris — beregnet efter den Gald, som hvilede
paa Gaardene umiddelbart for Salget. Nu udger den
Prioritetsezeld, som hviler paa de Landejendomme, der
selges, sandsynligvis over 50 pCt. af disses Salgspris.
I Ksbenhavn udgjorde Prioritetsclden paa de faste
Ejendomme for 15 Aar siden 781/, pCt. af Ejendommenes
Assuranceveerdi, nu udger Gelden omtrent 95 pCt. af
Ejendommenes Assuranceverdi. I Kehstederne er der
rimeligvis en lignende, om end mindre Geeldstilvext.
I de 16 Aar fra 1872 ti1 1888 voxede de faste Ejendommes
Prioritetsoneld | Fobenlavn med ea. 270 Mill, Kr., i

Natinnutal sruinics Tioae kel MXIL 1



Kobstederne med 125 Mill, Kr., i Landdistrikterne med
700 Mill, Kr., Prioritetseweldens Tilveext 1 hele Landet
var altzaa over 1000 Aillionsr Kroner. Tallet er over-
raskende stort, men det man 1 det vesentlize anses for
ab veere rigtigh. Det er wddracet af Forskellen mellem
indtegnede ovg udslettede Prioritetsbehefteiser, efter den
officielle Statistiks Opeoivelser, or om end adskillige
Geelds- Afdrag  ikke ere medtagne 1 Opeerelsen, vil
dette  doe  ikke kuone forrykke Hovedresuliatet
viesentligt.

Til Prioritetsgelden maa endnu leeges Statsgaiden,
Kemmunernes Geeld, mange Aktiesclskabers Oblications-
owld m. m. foruden al den lese private Geeld. Alt i
alt udger det kolossale Belob, og de fleste af Geelds-
posterne ere 1 rask Stigen.

Der er i denne Geeldtilvext af Hundreder og atter
Hundreder af Millioner Kroner noget forbleffende og
engstende, som tvinger En til at tage Sagen op il
nermere Underspgelse.

Det er en Sag, gom har mange Sider, men der er
dog ¢t Spergsmaul, som forst og fremmest rejser sie for
Nationalpkonomen, det er: Hvem ejer denne Geeld,
hvem ere vore Xreditorer? Er det Ind-
lendinge eller er det Udlendinge?

Hvis det er Indliendinge, der som Kreditorer have
de Penge tilgode, som andre Indlendinge skylde, saa
er selvfolgelic vor Geelds Tilveext 1 nationalpkonomisk
Henseende ikke saa betwnkeliz, som den ellers vilde
have veret, Det er da kun den ene indenlandske
Haands Geeld til den anden; Gelden er ingen For-
mindskelse af Nationens Formue som Helhed,  Allige-
vel medforer en saa stor Geldmasse som den, vi bar
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her i Landet, store Ulemper, iser i social Henseende.
Den medvirker til, at Formuens Fordeling bliver mere
ulige; thi Geldsposternes Papirveerdier gor det lettere
at ophobe store Formuer paa enkelte Heender, og
Gemlden bevirker, at de Lov-Skranker, hvormed Staten
har segt at veerne om Middelstandens, swerlie om Bonde-
standens DBevarelse, blive omgaaede og meningslose.
Hvad hjelper det f. Ex., at Staten smiter Grenser for
Bondergaardes saa yderlige Deling, at en Familie ikke
kan leve paa Gaarden, naar man kan omgaa Bestem-
melsen ved at forpge Gaardens Gealdshehazftelse? Paa
den anden Side maa det heller ikke clemmes, at den
langt overvejende Del af Prioritetscelden skyldes Arve-
deling og indestaaende Rester af Kphesummerne for de
faste Ejendomme, og af kun en forholdsvis lille Del af
Galden kan tilskrives Luxusforbrug udover Indtaegterne.
Allerede af denne Grund kan man drage den Slutning,
at Gaeldens Starrelse og Tilvext ikke er enstydig med
en Tilbagesang 1 Nationens Velstand, men ef Bevis
herfor faas ferst, naar man faar at vide, i hvilket Om-
fang det er Indlendinge eller Udlendinge, der eje det
Tileodehavende, der staar overfor Galden.

Forsaavidt det er Udlendinge, der ere vor Gelds
Kreditorer, saa er vor Geeld et ligefremt Minus i vor
Nationalformue, der maa fradrages denne, og Galdens
aarlige Forrentning er en Udgift, der paavirker vor
Balance overfor Udlandet,

Men om vor Stilling i denne Henseende, om
vi skylde mere til Udlandet end def til os, derom
haves ikke nyere Oplysninger end for Aaret 1872,
Det var denne Mangel i vor Viden, der hevaegede

mig til at gere Forseg paa at faa Sagen saaividt
l¥|
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mulig opklaret. Jeg henvendte mig i dette Ojemed
til denne Forenings hejterede Formand, Konferens-
raad, Nationalbankdirektor Levy, og efter Samraad med
ham valete jeg den Vej, at sege Oplysning om, hvor-
mange Kupons af danske Veerdipapirer, der i et Halv-
aar var indkomne hertil Landet fra Udlandet, og
hvormange Kupons af fremmede Vardipapirer, der i
samme Tidsrum var sendt ud herfra Landet til Ud-
landet. Herved vilde man vel ikke faa Oplysning om
alt Geeldsforhold mellem Danmark og Udlandet, men
man vilde faa Oplysning om den vigtigste Del deraf,
nemlic om de offentlige Vardipapirer, om Berspapir-
erne, der jo er den Form for Geldsbeviser, som s=d-
vanlig benyttes for Anbringelse af udenlandsk Kapital
her 1 Landet og for indenlandsk Kapitalanbringelse 1
Udlandet. Det var altsaa kun en Side af det inter-
nationale Geeldsforhold, om end ganske vist den vigtigste
Side, der vilde blive belyst paa denne Maade.

Man valgte at sege Oplysning om Kupons-
forsendelserne i Lobet af et halvt Aar, idet man gik
ud fra, at de fleste Rentebetalinger ere halvaarlige, og
at de Kuponsindlesninger, der kom lidt for tidligt, vilde
blive opvejet ved de, der kom lidt for sent. En Vanske-
lighed fremkom der ved de Papirer, navnlig Aktier, hvis
Udbytte kun udbetales en Gang aarlig; her maatte man
altsaa saavidt muligt, efter Omstendighederne, foretage
en Halvering eller Fordobling, alt eftersom den helaar-
lige Udbetaling fandt Sted indenfor det valgte Tidsrum
eller udenfor det. Det Halvaar, der blev valgt, var
Tiden fra 1ste Januar til 30te Juni 1891, et Tidsrum,
der havde den Fordel, at Kursforholdene ikke havde be-
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ounstiget Export af danske Xupons (derom mere
nedenfor).

Jeg henvendte mig ferst til Vexelmeaglernes og
Vexelerernes Kursnoteringsudvalg og fik af dettes
Formand forskellice Oplysninger og Vejledninger;
dernmst henvendte jJeg mig til de kebenhavnske
Banker og til alle de Bankierer og Vexellerere, som
man, efter indhentede Oplysninger; kunde formode
havde direkte Kupens-Forretning med Udlandet. Jeg
anmodede dem om at meddele mig forskellige Oplys-
ninger om deres Kupons-Omsatning med Udlandet; og
nagtet det i mange Tilfzlde maatte medfere ret betyde-
ligt Arbejde med at gere Uddrag af Forretningens
Boger, medte jeg nasten overalt stor Beredvillighed
med at give mig alle onskede Oplysuinger. Jeg retter
herved en Tak til d'Hrr. for den Tillid og Velvilje, de
saaledes have vist mig.

Foruden fra Banker og Vexellerere fik jeg ogsaa
Oplysninger om Kuponsforsendelserne fra de Assurandorer,
der have forsikret saadanne Forsendelser med Posten, og
jeg opnaaede derved delvis at faa dobbelte Oplysninger,
der kunde anvendes som Kontrol og som Supplement.

Resultatet af denne Undersegelse forelegger jeg
herved for nationalgkonomisk Forening, idet jeg naerer
det Haab af denne Forenings sagkyndige Medlemmer at
‘ faa et og andet Vink, der kan tjene til at rette og
fuldstendigeare det.

Jeg skal forst omtale Indsendelsen af danske
Kupons fra Udlandet, hvilken jo skulde vise,
hvormange danske Verdipapirer, der findes 1 Ud-
landet.
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Hovedmaszen af danske Iupons indsendes fra Ud-
landet til den Bank eller Bankier, der er vedkommende
danske Institutions Kommissioner, Fn Del Kupons ind-
sendes  ogsan  cennem  andre Banker eller  cennem
Vexellerere, og serliz Indsendelsen af de danshe Stats-
obligationers Kupons  er ikke san ldt spredi:  men
allieevel er Indsendelzen af danske Kupons fra Udlandet
samlet paa forholdsvis faa Heender, oz det er derfor
ikke san vonskeligt at fan negonlunde fulidsteendige Op-
Iysninger om den.  Derimod mode vi her en anden
Vanskeliched, o des er den, at der her hjemme ira
exporteres mange danske Kupons til Inkassation i Ud-
landet, oo derfra vende disse Nupons san atber tillage
til Danmark. Det er Vexellererne og enkelte Banker,
som foretage denne Cperation. Naar Vexelkursen paa
Tyskland er hej, naar =Reichsmark er dyre:, kunne
nemlig Vexellererne have en lille Fordel ved i Stedet
for de ordinsre Betolingsmidler at sende som Betaling
Kupons af saadanne danske Yaerdipapirer, som ere gjorte
indloselice 1 Udlandet.  Idisse Operationer gaar ud over
vedkommende danske Institution, der maa betale for at
faa sine Kupuns bjem igen fra Udlandet, og de for-
styrver Overblikket over, hivormange danske Veerdipapirer
der findes i Udlandet. Der har veeret Halvaar, hvor
denne Iixport af danske Nupons har haft et meget
stort Omfang, oz det har bidraget til, at man dels har
overdrevet Mengden af danske Papirer 1 Udlandet, dels
er kommen i fuldsteendig Viidersde med denne Sag.
Jeg maatte altsap have Oplysning om, hvormange
danske Iupons vore banker og Vexellerere paa denne
Maade havide exporteret i Halvaaret 1. Jan.—30, Juni
1891, og fra de ullerfleste, som jeg anmodede om denne



.

i

Oplysning, fik jee ogssa iilfredsstiliende Svar.  Det
viste sig da, at der var exporteret ilke saa faa danske
Kupons 1 det omhandlede Halvaar, om end ganske visg
betydeligt mindre end eliers, da Kursen paa Reichsmark
var holdt saa lavt 1 Juni Termin 1891, at det i den
nesten iklie havde kunnet betale sig at sende danske
Kupons ud af Landef. En Vexellerer opgav mig saaledes,
at han 1 Juni Termin 18%1 kun havde exporteret cn
Ottendedel mod hvad han havde exporteret 1 December
Termin 1890, oz andre Vexellerere omtaite lignende
Formindskelser i Udsendelsen at Kupous.

Belobet af danske Kupons, der ere sendte wd af
Landet, maa selvfolgeliz helt holdes ude fra Betragt-
ningen og maa fradrages i Belebet of de danske Ku-
pons, der ere sendte herind fra Udlandet. Foretager
man et saadant Fradrag og derhos tager fornedent Hen-
syn til de Vaerdipapirer, der kun give Udbytte en Gang
om Aaret (Aktierne), kommer man il det Resultaf,
at der i Halvaaret 1. Jan.—30. Juni 1891 fandtes i
Udlandet danske Verdipapiver til et nominelt Beleh
af 106 Mill Kr. med ﬂthHﬁlvaarsudh}ftte af
2119312 Kroner.

Er nu detie Tal rigtigt? Ja, jeg tror, at det i
det Vasentlige er paalideliet. Der er vel nok en Del
danske Kupons, der nu oz da indkomme hertii Landet
som Betaling til danske Vareexporterer, f Ex. {il
Slactere, der exporterc til Tyskland, og der er mulig
ogsaa en Del danske Kupons indsendte fra Udlandet til
de enkelte Vexellerere, fra hvem jeg ikke har anset det
nodvendigt at sece Oplysning om dette Pankt, men
efter alt hvad der er meddelt mig af sagkyndige Folk,
kan det kun vare mindre Belob, og deres Udeladelza
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modvirkes derved, at der ogsaa er udsendt til Ud-
landet nogle mindre Beleb af danske Kupons fra
Vexellerere, som jeg ikke har faaet med. Tallet kan
maaske viere et Par Procent for stort eller for lille, men
1 Hovedtrekkene tror jeg, at der ikke kan vamre Tvivl
om dets Rigtighed.

Jeg har faaet opgivet ikke alene det samlede Beloh
af Kupons, men ogsaa de enkelte Sorter, og kunde saa-
ledes oplyse, hvormeget der findes i Udlandet af hver
enlelt Art af de danske Veardipapirer, men jeg er ikke
berettiget til at offenliggere Enkeltheder, de ere be-
troede mig under Diskretion. Noget af det er jez dog
berettiget til at meddele. Der er saaledes de danske
Statsobligationer. Man har hidtil ikke vidst, hvor-
meget af den danske Statsgwld, der fandtes paa uden-
landske Hander. Mange have veret tilbejelige til ab
antage, at siden Konverteringen var den storste Del i
Udlandet, og endnu i indevarende Aar blev der under
Finanslovens 1ste Behandling i Folketinget rettet en
Forespargsel desangaaende til Finansministeren, der
imidlertid erklerede, at han ikke vidste noget derom.
Det kunde da maaske have nogen Interesse, naar jeg
her meddeler, at der efter de Oplysninger, jeg nu har
indsamlet, findes 45 &4 50 Mill. Kr. danske Stats-
obligationer i Udlandet. Det vil sige omtrent en
Fjerdedel af hele Statsgmlden. De tre Fjerdedele af
vor Statsgzld findes altsaa paa indenlandske Hmnder.

Af danske Kreditforenings- og Hypothek-
bankobligationer findes der mellem 26 og 34 Mill.
Kroner i Udlandet. Nazrmere kan Belobet ikke an-
gives paa Grund af den Forstyrrelse, som fremkommer
ved at danske Kupons sendes til Indlesning i Udlandet;
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men det wil ses, at det i hvert Fald kun er en forholds-
vis ringe Del af disse Obligationer, der findesi Udlandet,
den langt overvejende Del findes i Indlandet.

Den pvrige Del af danske Papirer, som findes i
Udlandet, bestaar mest af Kommuneobligationer og af
Aktier; den bestaar af nogle faa store Poster og en
Memngde spredte Smaaposter. Af danske Aktier
synes der at vere 15 4 20 Mill. Kr. Nominal-
kapital i Udlandet {og heri er ikke indbefattet »Store
nordiske Telegrafselskabs Aktier«). Telegraf-Aktierne
har jeg heller ikke medtaget 1 det samlede Belab 106
Millioner Kroner, og Grunden er den, at de Verdier,
som disse Aktier reprasenterer, Telegraftovene m. m.,
jo for sterste Delen findes udenfor Landet og saaledes
ikke repreesenterer Vardigenstande i Danmark; man
kunde snarere med en vis Ret jevnfore dem med uden-
landske Verdier paa danske Hmnder. Og da dette Sel-
skab saaledes indtager en Sarstilling, har jeg valgt helt
at lade det unde af Betragtning i denne Forbindelse,
uagtet Selskabets Bestyrelse beredvilligen har meddelt
mig de fornedne Oplysninger om, hvormeget der af dets
Aktier og Obligationer findes i Udlandet.

Det hele Belob af danske Vardipapirer i
Udlandet, ca. 106 Millioner Kroner, er det nu
stort eller lille? I og for sig¥er Belobet jo stort,
men 1 Forhold til den samlede Masse af Gemldsposter,
der findes i Danmark, er det lille. Vi har her med
saa kolossale Belsb at gere, at de smdvanlige Talfore-
stillinger fra det daglige Liv glippe. Det er foran op-
lyst, at alene Prioritetsgwldens Tilvaext siden 1872 ud-
gor over 1000 Millioner Kroner, og saa kommer dertil
den Prioritetsgwld, der var tilstede for 1872, og des-
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uden Statzgmblen, Nommuiernes Guobd, Belobet af Aktier
v Altieselshabernes  ikke prioviterede Oblieationsewld,
et er af denne uhyre Masse, at de 106 Mill. Kr. ere
udtagne og ganede ti Udlindet:  hvormeget de uderore
af det hele Beleb, kan ikke sives noje, men det er klart,

i

at det kun kan viere anegle 2 Proeent,

Vi skulle derefter se pas den anden Side al Saven,
pra vore Akbiver overfor Udbmdet,  Jedens Udlawdet
besidder en Del af vere Vardipapiver, besidder vi nem-
B oogsaa en Del udeninndzie Vierdipapiver.  For at faa
at vide, hvormange udeniandske Verdipapirer,
der findes her § Landes, har jeg sogt Oplysainger
om hyvormange udeniandske Nupens der 1 Halvaaret 1.
Jun.—30. Juni er sendt bort herfra Landet gennem
Banker, Dankiers og Vexclierere. Ogsaa fra szadanne
Danker 1 Provinserne, om hvilke det kunde formodes,
at de havde direkte Kuponstorretninger med Udlandet,
har jer faaet Oplysninger. Resultatet var, at der paa
denne Maade 1 Halvazret var sendt til Udlandet
2,289,222 Kr. i fremmede Kupons. At selve
dette Tal er i det Viesentlice riotigt, ¢z at Belobet af
Kupons, der er afsendt gennem Banker og Vexellerere,
er paa lidt nar saa stort som angivetl, derom nwerer jeg
ingen Tvivl, tht jeg har om dette Forhold faset dob-
belte Oplysninger haade fra Danker eg Vexellerere og
fra Assurandprerne af Postforsendelser af Kupons. Der
kan veere Smaalcyl ved Tallet, mea @ Hovedlzelikene er
det sikkert rigtict. Derimod er der andre Mangler ved
Tulict. TUndertiden have danske Ljere al udenlandske
Veerdipapirer disse ligzende i en udenlandsk Bank, og
Kupons af disse Papirer cre altsaa ikke medtazne,
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Ligeledes kan deft maaske treeffe siz, af Indla@ndinge,
naar de rejse til Udlandet, medtage Kupons af de frem-
mede Verdipapirer, de eje, for selv at indlese dem.
Disse Kupons ere heller ikke medtagne i Beregningen.
Omvendt Lkan det treffe sig, at der nu og da komme
Kupons af fremmede Verdipapirer her til fra Udlandef
(f. Ex. fra Skaane), disse ere medtagne 1 det oven-
anforte Tal, uagtet vedkommende Papirer ikke ejes af
Danske. Der er saaledes utvivlsomt Fejl ved Tallet,
baade til den ene og til den anden Side, men de Bank-
mewend, med hvem jer har dreftet denne Sag, ere dog af
den Mening, at det ikke kan vare store Urirtizheder,
der fremkomme herved.

Sammenholder man nu de to Tal for Passiver og
Aktiver med hinanden, ser man, at vi 1 Halvaaret 1.
Jan.—30, Juli 1891 have udbetalt til Udlandet
i Rente af dunske Veardipapirer et Belob af 2,119,312
Kr.; men ab vi omvendt fra Udlandet som Rente af
fremmede Veardipapirer, der ejes af Danske, have mod-
tacet 2,289,222 Kr. Vi lbave altsaa 1 Halvaaret
modtaget fra Udlandet 170,000 Kr. mere
end vi have betalt til Udlandet. Altsaa om-
trent !/, Mill. Kr. aarlig i vor Favor.

Hvor stor den nominelle Kapitalvaerdl er af de
fremmede Verdipapirer, der findes her i Landet, kan
jee ikke sige bestemt, da jeg ikke saalcdes som ved de
danske Papirer i Udlandet har faaet opeivet de enkelte
Sorter af Verdipapirer. To sterre Vexellerere have op-
givet mig foruden Renten tillige det nominelle Kapital-
helob, og for dem har Gennemsnitsrenten veret 4!/,
pCt. Gaar man ud herfra, skulde det samlede nominelle
Kapitalbelsh veere 108 Mill, Kr.,, men jeg laegger
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ingen synderlic Vagt paa dette Tal. Der er saa-
ledes adskilligt, der taler for, at Papirernes Gennem-
snitsrente kun er 4 pCt. og i saa Tilfelde er den
nominelle Kapital 114", Mill. Kr. Hovedsagen er,
at vi faa en. Y, Mill. Kr. aarlig mere ind i Rente
end vi oive ud. Der kan som sagt vare Fejl ved dette
Tal baade til den ene og til den anden Side, men saa-
nmeget tror jeg dog at kunne slutte deraf, at der 1
vort Mellemvierende med Udlandet er om-
trent Balance, og at Formodningen snarest
er for, at vi have noget mere tilgode end vi
skylde. Dertil kommer, at der er en Art Verdi-
papirer, som i Folge deres Natur ikke kunne medtages
her, og som forege vort Tilgodehavende hos Udlandet,
det er Livsforsikringer og Policerne derfor; det er sik-
kert meget store Belob, der af danske ere tegnede og
indbetalte til fremmede Livsforsikringer, men endnu
ikke forfaldne til Udbetaling, medens Udlendinge kun
i ringe Grad cre indtegnede 1 danske Livsforsikrings-
selskaber.

Resultatet er altsaa-nogenlunde tilfredsstillende, vi
synes at have godt og vel Balance i vort Mellem-
verende med Udlandet, vor Geld til det bliver rigeligt
opvejet af vort Tilgodebavende hos Udlandet, og naar
vi vende tilbage til det Spergsmaal, som vi stillede i
Begyndelsen af denne Afhandling 8. 2: Hvem eje vore
Prioritetsobligationer o.s. v., hvem ere vore Kreditorer?
saa er Svaret, det gor vi selv. Den enorme Galds-
masse, der paahviler de faste Ejendomme og andre
reelle Vardier 1 Daomark, betegner ikke et Minus i
vor Nationalvelstand, det er kun den ene Haands Geld
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til den anden, thi vi ere vore egne Kreditorer. Vi
ere 1 den Henseende adskilligt gunstigere stillet end
vore Nabolande; Sverige antages at skylde ca. 600 Mill
Er. mere bort til Udlandet end det har tilgode hos
Udlandet, og Norge antages at skylde ca. 120 Mill. Kr.
mere end det har tilgode®).

Mindre gunstigt stiller Resultatet sig imidlertid,
naar vi sammenligne med Fortiden, med for 20 Aar
siden.

Ved Loven af 25. Marts 1872, der indforte
Stempelafgift af fremmede Pengeeffekfer, bestemtes det,
at alle de offentlice fremmede Pengeeffekter, der den
Gang fandtes i Landet, kunde blive stemplet gratis, naar
de inden en vis Tid blev indsendt til Stempling, og det
tor antages, at saa godt som alle her i Landet vaerende
fremmede Vardipapirer i Henbold til denne Bestem-
melse blev indsendt og stemplet. Man fik derved at
vide, hvormange der fandtes her i Landet, og det var
ca. 141 Mill. Kr., hvoraf 106/, Mill. Kr. var i Pri-
vates Eje, og omtrent 34, Mill. Kr. i Statens Fje.
Men foruden disse Pengeeffekter ejede Staten be-
tydelige og verdifulde Tilgodehavender hos Udlandet
der fornemlizg stammede fra Opgerelse med Her-
tugdemmerne og fra Godtgorelse fra Oresunds-
toldens Aflesning. Naar man medtog disse og tog

— e o

*) Jfr. herom Prof. Dr. Fahlbeck: Sveriges nationalférmégenhet,
dess storlek och tilvixt, Stockhelm 1890, I samme Skrift
findes nogle Oplysninger om andre Landes Gwld og Tilzode-
bavende. Saaledes skulde England have 40,000 & 50,000
Mill Kr. tilgode hos Udlandet, men kun skylde forholdsvis
lidt til Udlandet. Ogsaa Frankrig, Holland m. fl, Lande an-
tages at have betydeligt mere tilgede end de skylde.
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Hensyn til Fordelingen af det store nordiske Telegraf-
gelshinbs Veerdier mellem Indlind oz Udlind, kom man
til det Hesultat., at vort Tileedebavende hos Udlandet
lob op til ca. 1a7 AL K.

Paa den anden Side fandtes der oosaa en Del
danske Veerdipapiver | Udlindet. Det var den Gang kui
nogle enkelte Pester Papirer, der havde fundet Ve il
Udlandet, Forholdene var lottere at overskue end nu,
ou et kan derfor antaoes, at det Sken herover, som
blav afeivet af siwerlie sagkyndige Maend, var nogen-
luntie rigtigt. 1 Folze dette Skon. skulde der den Gang
viere for omtrent 300 Mill. Kr. danske Vardipapirer i
Udlandet.

Resultatet af Undersogelsen (se Naticnalekonomisk
Tidsskrift 2det Bind sSide 424 —425) blev, at Danmark
havide tileode hos Udiandet ea. 157 Mill. Kr. udover,
hvad det skyldte til Udlandet.

Denne Opgerelse fra 1872 kan imidlertid ikke di-
relite  summenlignes med den, som er foretaget for
Nutiden; thi Statskussens Beholdninger ere opgjorte pai
en forskellie Maade, og det store nordiske Telesrat-
selskabs Vierdier cre ogsaa betragtede paa forskellig
Maade, Foretager man de to Beregninger paa ensartel
Maade, bliver Differencen formindsket med 7 & 8 Mill,
Kroner.

En Sammenligning mellem Stillingen 1 1872 og nu
viser altsaa 1 hvert Tilfelde en meget stor Tilbagegane.
Maximumsgrensen for Thibagegangen er ca. 150 Mill. Kr.,
men i Virkeligheden er Tilbagegancen ikke sua stor; thii
Nutiden har vi dog et lille Overskod af Tilgodehavends
overfor Udlandet, idet vi faa ca. '/, Mill Kr. mere i
wente fra Udlandet end vi betale til det, og Tilbage-
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ganeens Storrelse maa redacerss med detie Rentebelsh
kapitaliseret og kan vel altsaa answettes (il meliem 140
or 150 Mill. Kr. 1Men idet vi angive dette Tal, maa
det ikke glemmes, at de Bereoninger, hvorpaa det
stotter sig, kun cre tilmermelsesvis rviotioe og Resultatet
kan altsaa ikke gure Fordring paa storre Nejagtizhed,
der kan gedb viere Fejl ved det paa adskillige Proeent;
det er kum Meningen, at Taliet skal give en i sine
Hovedtrek rigtig Forestilling om Tilbage-
cangens Storrelse

Vi skulle derefter ze pan de enkelte Bestanddele i
Tilbagegancen siden 1872,

De Privates DBeholduing af fremmede
Vardipapirer var i 1872 efter Angivelserne til I'ri-
stempling ialt omtrent 106Y/, Mill. Xr. Nu, 1 1891,
var Beloldningerne efter Bankernes og Vexellerernes
Meddelelser om  IKupons-Iorsendelserne, mnaar man
kapitaliserer dem efter en Rentefod af 4!, pCt., om-
trent 96 Mill. IXr.; men naar man kapitaliserer efter 4
pCt., skulde Beholdningens Nominalkapital veere henved
1021, Mill, Kr. Og naar man nu erindrer, at Tallet for
1891 er noget for lille, fordi man ikke har faaet med
de fremmede Vierdivapirer, der for dansk Regning er
deponeret 1 Udlandet, og ejheller de Vardipapirer, hvis
Kupons danske Rejsende. have medtaget til Indlosning
i Udlandet, medens begge disse to Poster maa antages
at veere medtagne 1 1872, saa maa man komme Ul det
Resultat, at de Privates Deholdning af frem-
mede Veardipapirer sandsynligvis kun er
formindsket lidt eller slet ikke siden 1872,
Der er indfort mange nye fremmede Verdipapirer her
til Landet, man kan se dette af Oplysningerne om
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fremmede Veardipapirers Stempling, men der er atter
solet eller indlost mange fremmede Vardipapirer (navo-
liz er en stor Del af de mange svenske Vwerdipapirer,
der fandtes her 1 1872, atter gaaet ud af Landet), og
Indforsel og Udforsel af fremmede Verdipapirer maa
omtrent have opvejet hinanden 1 Tidsrummet 1872—
1891, Paa dette Punkt er der altsaa ingen Tilbagegang,
eller dog kun en forholdsvis ringe.

Statens Beholdning af fremmede Vardipapirer
er derimod formindsket ganske betydeligt siden 1872;
hvormeget denne Formindskelse maa anspettes til, beror
paa, hvilket Tidspunkt, man velger til Afslutningspunkt,
om Begyndelsen, Midten, eller Slutningen af 1891.
Veelees Aarets Midte, er Tilbagegangen paa dette
Punkt omtrent 40 Mill. Kr. Jer vil dog, for at
undgaa Misforstaaelse, ikke undlade udtrykkeliz at gere
opmerksom paa, at jeg her kun taler om Formindskelsen
af Statens Beholdning af fremmede Vardipapirer {der-
under indbefattet Tileodehavende for Aflosningen af
@resundstolden), og ikke om Forandringerne i Statens
Beholdninger af Verdipapiver i Almindelighed (derunder
danske Veardipapirer).

Danske Vardipapirer i Udlandet, Her er
det. at Hovedforandringerne ere forecraaede, og her er
det, at Hovedmassen af Tilbacecangen maa sooes. Man
har tre Opgoerelser over vor Status 1 denne Henseende:
en fra 1872, ¢n fra 1884 og en fra 1891, DStatus-
Opegorelsen fra 1884 er foretaget af Nationalbankdirektor
Levy og stetter siz ligesom Opgoerelsen for 1891 paa
Meddelelser fra Banker og Vexellerere, om hvormange
Kupons af danske Vardipapirer der ere komne herind
til Danmark fra Udlandet.
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fammenholder man nu disse tre Opgerelser med
hinanden, saa finder man, at i Tidsrummet fra
1872 til 1884, hlev Belobet af danske Statsobliga-
tioner i Udlandet formindsket ret betydeligt. Rime-
ligvis var der i 1884 for ea. 9 Mill. Kr. ferre danske
Statsoblizationer i Udlandet end der var 11872, Denne
Formindskelse af danske Statsoblirationer i Udlandet i1
dette Tidsrum staar noget 1 Forbindelse med Statens
Finansoperationer.

I Tidsrummet 1872—84 gik der derimod en
Manede Kreditforenings- op Hypothekoblicationer samt
Kommuneobligationer m. m. til Udlandet; og i 1884
var der af disse Papirer ez. 10 Mill. Kr. mere i Ud-
landet end der var i 1872, Hovedmassen af de danske
Veerdipapirer, der i dette Tidsrum gik til Udlandet, var
dog Aktier, det var for mellem 20 og 30 Mill. Kr., der
anbragtes i Udlandet, mest Bankaktier og Telegraf-
aktier,

Allerede 1 Tidsrummet 1872 -84 foregedes saaledes
Belabet af danske Veardipapirer, der fandtes i Udlandet,
med 20 & 30 Mill. Kr. Men langt storre var Udstrom-
ningen af danske Veardipapiver 1 det neweste Tids-
rum fra 1884 til 1891. Det var iser Konvertering-
erne, som nu gjorde deres Virkning geeldende,

Efter Nationalbankdirektor Levys Opgorelse skulde
der i 1884 af dunske Statsoblicationer, af danske Kom-
munevhligationer samt Kreditforenings- og Hypothek-
Obligationer f{indes i Udlandet tilsammen for 26 Mill.
Kr. 1 1891 fandtes der efter nerverende Opgorelse af
disse Vierdipapirer for imellem 81 og 94 Mill. Kr, i
Udlandet. Alene af disse Papirer var der altsan i 1891
for mellem 55 eg 68 Mill. Kr. mere i Udlandet end

Nationalirhonomisk Fidsskeifn XXX, =
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der var i Aaret 1884 og derhos er der af danske Aktier
rimeligvis ca. 20 Mill. Kr. mere i Udlandet 1 1891 end
1 1884, XNaar man 1l disse Belob Legeer, hvad der gik
wd af Landet af dunske Vawdipapirer fra 1872 til 1854
o desuden de 40 2L Wr., hvermed Statskassens Be-
holdning  af fremanede Verdipapiver e bleven  for-
mindsket, san vil de! blove forklacligh, at vor samlede
Balanee overfor Udlandet siden 1872 er Bleven forrinees
med et Belob af cmtrent 140 0 150 Mill, Kr.

Hvilken Betydning har Tilbagegangen i
vort Mellemvaerende overfor Udlandet? For as
besvare dette Sporgsmas]l maa man ferst vide noget om,
hvorledes de PPenge, man har fhaet fra Udlandet, ere
Dlevne unvendte. I sia Henscende er det forst afl Inter-
esse at legee Merke til, af samtidig med. af vi have
faaet de 140 o 150 Mill. Kr. Ira Udlandet, have i
herhjemme anvendt langt storre Summer 1 vor Pro-
dulkition. Vi har opdyrket udstrakte Arealer, forbedret
og foreget Kreaturbesztuingerne, ombygget vore Byge-
ninger og oplort nye, byecet Jernbaner ox Veje, foroget
vor Handelsflande, bragt vor Industel et Stykke frem,
ve formeret vor Beholdnine of Varer, Indbo nu. m.
Alt dette repracsenterer Kapitalanvendeiser, der er mange
(Gange storre end de Summer, vi har faaet fra Udlandet,
Alene Assurancesummen for faste Ejendomme 1 Koben-
havn er siden 1872 fororet med henved 250 3ill. Kr.,
altsaa med omtrent 100 Mill. Kr. mere end vi have
faaet fra Udlandet i det hele Tidsrum.

Tilbagegangen i vort Mellemvarende med Udlandet
hetyder saaledes ikke ret meget, naar man sammenliener
den med den hele Sum af Kapitaler, der er anvendt
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herhjemme i det omhandlede Tidsrum. Alligevel har den
haft stor Betydning. Pengene ere komne her ind il
Landet ikke ved, at vi have solgt bort af vor Beholdning
af fremmede Veerdipapirer, men fornemlig derved, at vi
have solgt danske Veerdipapirer; vi have i Udlandet
faael aabnet et Marked for danske Veerdipapirer og der-
ved opnaaet, at vi have kunnet forsge Massen af vore
Geaeldsheviser og kunnet afsmtte dem med nogenlunde
Lethed og til gode Xurser. Dette har vaeret en Fordel
for den indenlandske Produoktion, og det har hjulpet den
til nogenlunde uskadt at komme udover de vanskelige
Tider med nedadgaaende Wonjunkturer, der i saa hej
GGrad have wvaeret tilstede i sterste Delen af det Tids-
rum, som fulgte efter 1875. Men Forholdet har ogsaa
haft mindre heldige Felger. Derved, at vi kunde holde
Virksomheden 1 fuld Gang og endog udvide den, om
end ved Hjzlp af fremmede Penge, opnaaedes det, at
storste Delen af Befolkningen vedblivende fik ret lon-
nende Beskeftigelse og derved i Virkeligheden ikke kom
til 1 nogen sterre Grad at marke de daarlige Tiders
Tryk, Folk tjente ret godt og udvidede alfsaa deres For-
brug. Et ret betegnende Udtryk herfor er det, af den
Kapitalanvendelse, som har varet den ubetinget storsie
1 de daarlize Tider efter 1875, er Anvendelse til Byg-
ninger, mest Beboelseshuse. Assurancesummens over-
ordentlige Tilveext viser dette. I Kebenhavn er Assu-
rancesummen siden 1875 voxet med ca. 250 Mill. Kr,,
i Landdistrikterne er den fra 1875 til 1888 voxet med
3 4 400 Mill. Kr. og i Kobstederne har den ligeledes
veeret 1 en rask Tilveezxt. Denne Anvendelse af Hun-
dreder af Millioner I{roner til Bygninger, hvoraf den
storste Del til Beboelse, er ret merkeliz paa en Tid,

23
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hvor den indenlandske Produktion har arbejdet under
serlig vanskelize Betingelser. IDet er jo ganske vist et
Gode for Befolkningen, at den kan bo bedre end for,
men om det nativnalokonomisk set har vieret klogt at
anvende =aa kolossale Summer hertil og det netop i
s(aarlige Tiders, turde veere tvivlsomt.  Det forekommer
mig sandsynligt, at den Lethed, man har haft ved at
selge danske Papirer til Udlandet, har veret med-
virkende til det omfattende Byggeri, thi derved at det
udenlandske Marked optog vore Kreditforenings- og
Hypothekbankobligationer, blev det muligt stadigt at af-
sette disse til zod Kurs og derved at skaffe billig og let
Kapital til Byggeforetagender. Den gode Side ved at
vore Yardipapirer ere gaaede til Udlandet, er altsaa
den, at vi i vanskelige Tider have faaet Kapital derfra.
Den mindre gode Side er den, at vi for en stor Del
have benyttet denne lette Adgang til Kapital til at ud-
vide vort Luxusforbrug navalie ved Nybygninger®).

*) Mit Foredrag i Nationalgkonomisk Forening omhandlede kun
den statistiske Del, selve Opgorelsen af vort Mellemvarende
med Udlandet og Tilbagegangen deri siden 1872, Slutnings-
bemerkningerne om den Betydning, som denne Tilbagegang
har, har jeg tilfgjet scnere, oy de angive den Opfattelse, som
bev gjort gmidende i den Diskussion, der fulgte cfter Fore-
draget, og hvori Prof. Seharling, Lektor Maar, Kontorchef
Hubin, Vexellerer iiing, Grosserer Muus, Overpostmester Pe-
tersen m. {l. foruden Forfatteren deltoge. V. F. H.



