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Ministeriet for Industri, Handel og Sefart.

Kebenhavn, den 12. Januar 1926.

Under Rigsdagsforhandlingerne angaaende Forslaget til Lov om Endring
i Lov af 20. December 1924 om Valutaforanstaltninger fremkom -der, jfr. Folke-
tingsudvalgets Betenkning af 4. December f. A. (Rigsdagstidende, Tilleg B., Sp.
103 og fplgende), Insker om, at der snarest muligt maatte blive udarbejdet en
Redegorelse for de retslige, finansielle og skonomiske Spgrgsmaal, der knytter
sig til en Indferelse af Guldindlgselighed af Kronen ved en definitiv Guldvaerdi
lig den engelske Shilling (ca. Y1 @.), og for den Form, hvorunder en Beslutning
herom vilde vare at tage.

Efter at man i denne Anledning havde anmodet Professor, Dr. polit.
Axel Nielsen og Professor, Dr. jur. Henry Ussing om at ville paatage sig Udar-
bejdelsen af en saadan Redegprelse, har man fra de nevnte Herrer modtaget
hosfglgende Redegurelse af G. D., som man hermed tillader sig at fremsende til
det mrede Valutaudvalg.

C. N. Hauge.

S. Tetens.

Formanden for Rigsdagens Valutaudvalg, 1lr, WVolke-
tingsmand N. Neergaard.
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Til Ministeriet for Industri, Handel og Sefart.

Ved Skrivelser af 10, December f. A. anmodede Ministerict os om at ville
udarbejde en Redegorelse for de retslige, finansielle og skonomiske Spergsmaal, der
knytter sig til en Indforelse af Guldindlgselighed af Kronen ved en definitiv Guld-
veerdi lig den engelske Shilling (ca. 91 €.), og for den Form, hvorunder en Beslutning
herom vilde vaere at tage.

Vi tillader os hermed at fremsende to Redegorelser. Hver af os hLar be-
handlet de Spergsmaal, der laa indenfor hans Fagomraade, og vi har fundet det
hensigtsmessigst ikke at sammenarbejde vore Udtalelser.

Kobenhavn, den 11. Januar 1926.

Axel Nielsen, Henry Ussing.



Redeggrelse fra Prof. Dr. Axel Nielsen.

Den Del af Opgaven, som tilfalder mig, er at redegere for de gkonomiske og
finansielle Spergsmaal, der knytter sig til en Indferelse af Guldindigselighed af Kronen
ved en definitiv Guldverdi lig den engelske Shilling (ca. 91 ©.), og for den Form, hvor-
under en Beslutning herom wvil vare at tage.

Jeg har saaledes ikke at undersege, hvorvidt man overhovedet ber skride til at
gore Kronen endelig indleselig med Guld efter en Verdi af ca. 91 gamle Guldere, eller
hvorvidt man bgr foretreekke at fore Kronens Guldveerdi op til dens gamle Paritet, det
veere hurtigt eller langsomt; en Afvejelse af de forskellige Hensyn, der i saa Henseende
maa gare sig geldende, saavel som en Skildring af den Valutapolitik, der ud fra det Maal,
man maatte s@tte for Kronen, ber fores i den kommende Tid, skal derfor ikke foretages. -
Opgaven er snevrere at gore Rede for de gkonomiske og finansielle Sporgsmaal, som maatte
opstaa i det Ojeblik, man har besluttet at ,nedskrive” Kronen, det vil sige definitivt
gore den indlgselig med en Guldveerdi, der svarer til ca. 91 gamle Guldgre. Maaske vil
man mene, at jeg ikke paa alle Punkter i det folgende har holdt mig strengt indenfor
den saaledes afstukne Greense, og for Nationalekonomien er det unsgtelig ogsaa Spergs-
maalet om Valutapolitikken, der frembyder storst Interesse; ikke desto mindre er mine
Bestrabelser gaaet i Retning af et begranse mig til denne snsmvrere Opgave.

En definitiv Fastsattelse af Kronens Guldveerdi i Overensstemmelse med den
engelske Shilling medferer, at den hidtil geldende Guldpris af 2 480 Kr. pr. kg fint Guld
maa @ndres til 2 731,352 Kr. pr. kg, idet der i England af 1 kg fint Guld udmentes
136,5676 £ Man vil dermed opnaa, at der i 20 nye Guldkroner vil vare lige saa meget
fint Guld som i 1 £, og Pari for Vekselkursen mellem Danmark og England vil saaleges
blive 1 £ = 20 nye Guldkroner og 1 ny Krone altsaa lig 1 Shilling. — Da det er Indholdet
af fint Guld, det kommer an paa ved Verdszttelse af Monten i international Handel,
kan man vedblivende anvende den hidtil benyttede Legering af Guldmenten, ®/,, fin,
uagtet England ved sin Udmentning bruger en anden Legering, 1!/,, fin. Medens det nu-
gzldende 10-Krone-Stykke indeholder 4,03 g fint Guld, vil et nyt 10-Krone-Stykke
folgelig kun indeholde 3,66 g fint Guld.

For at kunne foretage en saadan Forandring i vort Pengevasen og endre den
Lovgivning, hvorpaa dette hviler, maa den skandinaviske Mentunion forinden opsiges
med lovligt Varsel, 1 Aar, idet de Tillegskonventioner, der i de senere Aar er sluttet
mellem de tre skandinaviske Lande, kun vedrerer Skillementen, som det er tilladt hvert
Land for sig at prege til Omleb indenfor det paageldende Lands egne Granser. Forst
efter 1 Aars Forlgb har Danmark derfor Ret til at gaa over til den nye Mant, sette den
i Omleb og paalegge Nationalbanken at indveksle sine Sedler med denne.

Det forste Skridt maa saaledes vare at indlede Forhandlinger med Norge og
Sverige om, hvorvidt disse Lande maatte enske den fastsatte Opsigelsesfrist overholdt.
Jeg maa antage, at der neppe vil vise sig Vanskeligheder i saa Henseende, naar Haabet
om den skandinaviske Montunions Genopstaaen definitivt ved Danmarks Opsigelse
maa opgives.

Skulde Norge og Sverige imidlertid enske, at Opsigelsesfristen overholdes, opstaar
Spergsmaalet, om Danmark da ikke kan finde en Form for en saadan Ordning af Penge-
vesenet, at Kronens Verdi straks stabiliseres ved 91 Guldere, uden at nye Guldmenter
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sttes 1 Omleb, og uden at man saaledes kommer i Strid med Mgntkonventionen. Op-
fatter man imidlertid denne som forhindrende, saa leenge den bestaar, en endelig Fast-
leggelse af Kronens Guldverdi, vil naturligvis ej heller nedennavnte Forslag vare mulige,
men en Fortolkning af Forstaaelsen af Montkonventionen paa dette Punkt ligger udenfor
min Del af Opgaven.

Spergsmaalet om, hvorvidt man straks under en eller anden Form kan stabilisere
Kronens Verdi ved Shillingens uden at gaa over til Guldmentfoden, har imidlertid ogsaa
videre Interesse; thi selv om Norge og Sverige ingen Indvendinger maatte gore herimod,
er det tvivlsomt, om man straks bor gaa over til den nye Guldmontfod, eller om man
ikke bar valge en anden Form for Guldfod.

Indenfor Guldfod sondrer man mellem Guldmentfod, Guldbarrefod og Guld-
vekselfod, og alle disse forskellige Former for Guldfod sikrer Pengenes Guldvardi. Den
Form for Guldfod, vi far Verdenskrigen anvendte, og som alle turde vere fortrolige med,
var Guldmentfoden, hvor de omlgbende Sedlers Veerdi opretholdtes ved Nationalbankens
Forpligtelse til at indlese sine Sedler med dansk Guldment. Ved Guldbarrefoden opnaas
det samme ved Forpligtelsen for Seddelbanken til at afgive Guldbarrer eller fremmed
Guldment efter den fastsatte Mantpris, altsaa i dette Tilfzelde efter en Pris af 2 731,352 K.

r. kg Guld; og ved Guldvekselfod endelig opnaar man, at Pengenes Guldveerdi opret-
Eoldes ved, at Seddelbanken, Nationalbanken, forpligtes til at afgive Anvisninger paa
en Guldvaluta til en fast Kurs. Fastswttes Pari overfor Sterling til 20 Kr., vil Veksel-
kursen under en Guldmentfod og en Guldbarrefod tilnsermelsesvis komme til at svinge
indenfor Guldpunkterne, det vil sige de Punkter, hvor man med Fordel vil kunne indfere
eller udfere Guld fremfor at szlge eller kobe Anvisninger paa Sterling og anden fremmed
Valuta her paa Pladsen. Da Guldpunkternes Afstand fra Pari bestemmes af Omkost-
ningerne ved Guldforsendelserne og disse varierer noget, kan man ikke forud sige, hvor
disse under den nye Guldfod vil komme til at ligge, men man teor vel antage, at de over-
for Sterling vil komme til at ligge omtrent ved 19,90 og 20,10 Kr.; paabgdes det National-
banken at afgive Sterling (Anvisninger paa Sterling) til hejst 20,10 og at kebe Sterling
til mindst 19,90, vilde Guldvekselfoden vere gennemfart.

Selv om Guldvekselfoden saaledes i og for sig kan gore samme Nytte som andre
Former for Guldfod, maa jeg dog mene, at Valget for Danmark ved Overgang til Guld-
fod kommer til at staa mellem Guldmentfod eller Guldbarrefod eller en Kombination
af begge, og at Guldvekselfod kun kan faa praktisk Betydning, om den bestaaende Mont-
konvention skulde hindre Indferelse af de andre to Former for Guldfod. Denne Opfattelse
grundes paa, at Offentligheden neppe vil forstaa, at en Guldvekselfod kan skabe lige saa
stabile Vekselkurser som en Guldmentfod, idet vi i det sidste Aar (siden Valutaloven af
December 1924), hvor Vekselkurserne har bevaeget sig steerkt, har haft en Guldvekselfod,
omend kun med Maksimalkurser og uden Minimalkurser; Menigmand vil sikkert ikke kunne
forstaa, at man er naaet tilbage til Guldet og Guldverdien, naar det ikke paalegges
Nationalbanken under en eller anden Form i givet Tilfzlde at udlevere Guld for Sedler.
Yderligere kommer hertil, at man ved Guldmentfod og Guldbarrefod giver enhver et Krav

aa Guld hos Nationalbanken, medens man ved Guldvekselfod blot paalegger National-

anken en Forpligtelse til at overholde bestemte Kurser; stiger en Dag Kursen paa fremmed
Valuta op over den i Loven fastsatte Kurs, er i samme Gjeblik Papirpengene igen indferte.

Valget maa derfor komme til at staa mellem Indferelse af Guldmentfoden eller
Guldbarrefoden. Ovenfor er nevnt, hvorledes man under disse Former for Guldfod sikrer,
at de omlabende Sedler ikke falder under deres paalydende Guldvzrdi ved Nationalban-
kens Forpligtelse til at afgive henholdsvis Guldment eller Guldbarrer (efter Guldpriseny);
omvendt sikrer man sig mod. at Sedlerne stiger op over Guldets Veerdi ved den frie Ud-
mentning af Guld, som Mentloven hjemler enhver mod Betaling af Slagskat, og Forplig-
te%sen, der er paalagt Nationalbanken til Guldkeb i Lov Nr. 157 af 12. Juli 1907 § 7, 5te
Afsnit.

Det er bekendt, at der for Verdenskrigen kun cirkulerede lidt Guld i Skandinavien,
og man kan sige, at den Guldmentfod, man paa Papiret havde, reelt set virkede som en
Guldbarrefod, da det indenlandske Omlgb kun lagde ringe Beslag paa Guldet. Opfordre
til en indenlandsk Cirkulation af Guld ber man sikkert ikke; Genua-Konferencen i 1922
vedtog Resolutioner angaaende Indforelse af Guldbarre- og Guldvekselfod, sikkert under
Hensyn til, at man ved at vende tilbage til Guldmentfoden i samme Skikkelse som for
Verdenskrigen, hvor flere Lande havde en ikke ubetydelig Cirkulation af Guldment, kunde
bevirke, at Begaret efter Guld egedes, og at Verdensprisniveauet dermed vilde synke.
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Man ser da ogsaa i de Lande, der er vendt tilbage til Guldfoden, at dette ret ofte
er sket ved at indfere Guldbarrefoden. Jeg hehover neppe at gennemgaa de enkelte Lan-
des Lovregler i saa Henseende, men jeg vil dog anfore, at Problemet sidst har veret fremme
i Finland; i den Betenkning, der er afgivet af den i 1924 nedsatte Komité, foreslaas det
lost saaledes, at det overlades til Finlands Bank, ved Guldfodens Indfarelse, selv at treeffe
Bestemmelse om, hvorvidt den vil indlgse sine Sedler med finsk Guldment, Guldbarrer
cller Anvisninger paa udenlandsk Tilgodehavende, idet disse sidste skal afgives til Priser,
der hejst maa ligge ved det ovre Guldpunkt, det vil sige 1 pCt. over Guldparitet, idet Af-
standen mellem Guldpunktet og Pari som nevnt stadig varierer, saa at man i en Lovgiv-
ning maa smtte en bestemt Pris. Beteenkningen indeholder saaledes Forslag om Indferelse
af en Guldfod, der efter Bankens Valg i Praksis kan komme til at forme sig om en Guld-
mentfod, en Guldbarrefod eller en Guldvekselfod, og efter de her ankomue Meddelelser
synes Forslaget i denne Skikkelse i December 1925 at vare vedtaget af Rigsdagen.

Man ensker med andre Ord at koncentrere Landenes Guldbeholdninger i Seddel-
bankerne dels som n@vnt af Hensyn til den internationale Guldverdi, dels ogsaa af Hen-
syn til, at fattige Lande ikke kan tillade sig den Luksus, som det er, at have Guld i Omlsb.
Men ter man vente, at man heri Landet i den kommende Tid vil bruge Guldment i Omszet-
ningen i storre Udstreekning end for Krigen? Umiddelbart efter Overgangen til en Guld-
mentfod, maa man befrygte nogen Omveksling af Sedler med Guldment til den inden-
landske Omsetning, selv om Befolkningens Seedvaner vel ikke kan antages at have sndret
sig trods den megen Diskussion om Papir og Guld. Nok saa vigtig er imidlertid den Be-
tragtning, at man, om man indfgrer Guldfoden som Guldmentfod, maa vente paa [Jd-
mentningen af de nye Menter for Guldfodens Tkrafttreeden, medens en Guldbarrefod i og
for sig straks kan treede i Virksomhed, om de skonomiske Forhold i ovrigt tillader det,
og yderligere taler meget for, at man ilkke setter nye Guld-Ti- og Tyve-Kroner i Omlab,
saa lenge de gamle Monter med samme Paalydende ikke er indsmeltede.

Indtil 31. Marts 1924 var der 1 de 51 Aar, Danmark siden 1873 har slaaet Guld-
mont, udpreget — med Fradrag af Indsmeltningen — i1 Tyve-Krone-Stykker: ca. 131
Mill. Kr. ogi Ti-Krone-Stykker: ca. 18 Mill. Kr., altsaa tilsammen ca. 149 Mill. Kr. i dansk
Guldment. Man antog for Krigen, at kun 2—3 Mill. Kr. heraf var i Omlgb, det vil sige
udenfor Nationalbanken, thi en ikke ubetydelig Del af dette Belob maa antages at have
ligget 1 Bankers og lignende Institutioners Kasse; herfra maa det sikkert under Verdens-
krigen have fundet Vej til Nationalbanken, og da der yderligere fra forskellig Side til
industrielt Brug er foranstaltet Opkeb af Guldment under Krigen, maa man antage, at
det Belgb i dansk preget Guldment, der ligger ude i vort Samfund, nn er minimalt, vel
kun nogle faa Hundrede Tusinde Kroner, men Holdepunktet for et Skon mangler ganske.
I Nationalbankens Guldbeholdning findes der pr. 31. Juli 1925 i skandinavisk Guldment
1535 Mill. Kr., og da Guldstremmen altid er gaact ude fra Europa over Danmark til Skan-
dinavien, har man Lov at tro, at hele dette Belob — de 1515 Mill. Kr. — eri dansk Guld-
ment. Da man ydermere maa mene, at det Beleb, der i Aarenes Lob er gaaet taht (ved
Skibbrud, Ildebrand o. s. v.), er minimalt. netop fordi Guldmenten ikke har cirkuleret,
maa man antage, at der udenfor Danmark findes dansk Guldment til et Belgb af 130—132
Mill. Kr., og at disse praktisk talt helt vil vaere at finde i Norge og Sverige. Bestemte
Tal i saa Henseende mangler vel; men ved at sammenligne, hvad paa den ene Side Dan-
mark og paa den anden Side Norge og Sverige har preget af Guldment i de 51 Aar, Mont-
unicnen har bestaaet, og ved f. Eks. at mindes, hvorledes Nationalbankeni 1916—-17 sogte
at skaffe Disagioen pas danske Sedler ud af Verden ved at sende dansk Guldmemt til
Sverige, trods dette Lands Protest, saa tor man sikkert mene, at ca. 130 Mill. Kr. i dansk
Guldment er havnet i Norge og Sverige og for den langt overvejende Dels Vedkommende
vil veere at finde i de to Landes Seddelbanker, idet Guldmentens Cirkulation jo ogsas i
disse to Lande var steerkt begrenset for Verdenskrigen, og for Sveriges Vedkommende ved-
blivende er det.

Under de Forhandlinger om Afvikling af Mentunionen, som ved Opsigelsen bor
optages fra Danmarks Side, maa Spergsmaalet om, hvorledes man skal forholde sig med
dansk Guldment i Norge og Sverige, sgges afgjort. Jeg gaar ud fra, at Bankerne i disse
to Lande undlader at sette dansk Guldment i Omlgb, ligesom de vil vere villige til at ind-
kalde den Guldment af dansk Preg, der maatte veere 1 Omlgb dér. Men skal man saa gaa
videre og sege at faa den danske Guldment indsmeltet? I og for sig kan den naturligvis
blive liggende i Bankernes Keldre som Del af deres Guldbeholdninger, paa samme Maade
som f. Eks. ostrigske Kroner ligger i Nationalbankens, og sendes de til andre Banker, er
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det kun efter Monternes Guldverdi, der regnes. Bestemmer man sig til at indfere den nye
Guldfod som Guldmentfod, saa vil det, naar Guldmenten kommer i %irkulation efter nogen
T'ids Forleb, dog veere saaledes, at der i Verden eksisterer to Slags danske Guldmenter,
selv om ogsaa de @ldre blot ligger i Bankens Guldbeholdninger. %V[ulighed for Forveks-
linger vil der vel neppe vere, men det vil dog veere naturligere at soge dette Forhold bragt
ud af Verden, og det vil forholdsvis let kunne ske ved, at man under en eller anden Form
opnaar, at Sverige og Nor% tilsender Danmark den @ldre Guldment eller selv paatager
sig at indsmelte den. At Danmark maa betale Transport eller Indsmeltnings-Omkost-
ninger, siger sig selv.

Hvad angaar den Guldment, der maatte vere her i Landet, maa man, naar
den nye Guldfod er fastsat, offentliggere en Koberpris, der maa fastswmttes efter Guld-
veerdien i de gamle Monter 1 Forho%d til de nye. Man kan neppe behandle de gamle
Meonter som Guldbarrer, saa at man i Kebsprisen fradrager Montningsomkostningerne;
muligvis kan man s®tte en vis Frist for Indleveringen og bekendtgere, at efter denne
behandles de gamle Menter som Guldbarrer, saa at man fra dette Tidspunkt fradrager
Y, pCt., som Mentningsomkostningerne nu er fastsat til i den gweldende Mentlov.

Ved at gaa over til en ny Guldmentfod vil der saaledes fremkomme nogle Mont-
ningsomkostninger, som Staten maa beere. Gaar vi ud fra, at den geldende Afgift for Ud-
mentningen af 1 pCt. dekker Omkostningerne, og at alle 149 Mill. Kr. fremkommer og
skal ommeantes til ny Guldment, vil Omkostningerne for Staten hajst blive 1/ pCt. af 149
Millioner gamle Kroner -+ 10 pCt., det vil sige ca. 400 000 nye Kroner. ﬁ’[en da man
neppe ter antage, at der, naar den skandinaviske Montunion er forsvundet, vil vere
Behov for saa store Udmentninger, som hidtil er forekommet her i Landet, maa Om-
kostningerne ved Udmentning af saa megen ny Guldment, som man behever — hvor
meget kan ingen sige —-, sikkert blive saa forholdsvis heskedne, at man ganske kan se
bort herfra.

Ad de anferte Veje kunde man sege at faa indsmeltet den hidtidige danske
Guldment, men nogen Tid vilde der gaa, for dette kunde ske, og, som ovenfor nmvnt,
bor den nye Guldment neppe forinden settes i Omlgh. Af denne Grund anbefaler det sig
at indfere den nye Guldfod som en Guldbarrefod, i hvert Fald som en Overgang. Som
paapeget var det fuldt ud betryggende at indfere Guldbarrefoden og ingen Forandringer
siden hen foretage heri, saa at man for Fremtiden overhovedet ikke behovede at ud-
monte nye Guldmenter; man vilde derved komme ganske uden om det Sporgsmaal, hvad
der skulde ske med de gamle danske Guldmenter; thi de vilde, under en Barrefod, ikke
kunne give Anledning til Fejltagelser og vilde sikkert forholdsvis hurtigt forsvinde i
Smeltedigelen.

Jeg tepker, at en Guldbarrefod vilde mode Modstand fra forskellig Side, idet
man maaske ikke kunde forstaa, at der ingen Guldmont eksisterede i Montsystemet.
Vil man derfor ikke bestemme sig for en Barrefod som endelig Guldfod, kunde man
forelobig gaa over til denne for siden hen at gaa over til Guldmontfoden med Udpreeg-
ning af nye Guldmenter, naar de gamle Guldmenter maatte antages at veere forsvundet.
Men for at dette ikke skulde fremkalde det Indtryk. at den Ordning af vort Penge-
vaesen, som nu treftes, ikke er endelig, vilde det veere naturligt, om man straks fastsatte,
at 1 de forste Aar var Nationalbanken pligtig til at indlese sine Sedler med Guldbarrer
eller fremmed Guldment efter en Pris af 2 731,352 Kr. pr. kg fint Guld og efter den
Tid med Guldment af det nye Prieg. Dermed vilde man sikkert komme ud over Vanske-
lighederne og dog have bibragt Befolkningen det Indtryk, at nu var Pengeveaesenet endelig
ordnet, selv om man ikke forelshig kunde faa ny Guldment. — At andre Kombina-
tioner af Barrefod og Mentfod kan twnkes, behaver neppe narmere Paavisning; jeg
har blot ensket at vise, hvorledes de Vanskeligheder, der ud fra de gjeblikkelige For-
hold kan opstaa for Indferelsen af det nye Montsystem, der skal bygges op paa Shilling-
Kronen, let kan overvindes ved, at man indferer Guldbarrefoden, i hvert Fald som
Overgang til Guldmentfoden.

Hvad enten man nu valger den ene eller anden Form for Guldfod, maa de be-
staaende Indskrenkninger i Guld-Omswtningen naturligt samtidig bortfalde.

Hvad vil det nu betyde for vort ekonomiske Liv. at man gaar over til en Mon!-
fod, overensstemmende i Guldverdi med den engelske Shilling? Ovenfor er nevnt, at
Guldprisen her i Landet. vil blive 2 731,352 Kr. pr. kg fint Guld; at det i Praksis skulde
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volde nogen Vanskelighed at regne med et saadant Tal, kan neppe antages. Men vinder
man paa den anden Side noget veesentligt ved, naar man vil nedskrive, da at sage Over-
ensstemmelse med Shillingen? Der er sikkert ingen, der dermed tenker sig Tilslutning
til England gennem en Mgntunion; hvert af de to Lande vilde vedblivende beholde
hvert deres Mentsystem, og dansk Ment vilde kun have Gyldighed her i Landet. I saa
Tilfeelde bliver Fordelen ved en Shilling-Krone imidlertid ikke betydelig. Horer man
nevnt en engelsk Pris, f. Eks. 200 sh., kan man ganske vist meget nemt omsette den
til Kroner, hvis man blot vil have den engelske Pris tiln®rmelsesvis udtrykt i danske
Penge. For at faa Prisen nejagtigt udtrykt, kan man selvsagt ikke nojes med en saadan
Oms®tning af Menten; man maa tage Hensyn til den faktisk eksisterende Vekselkurs.
Ovenfor er antaget, at Guldpunkterne ved den nye Krone vil ligge ved 19,90 og 20,10,
og efter Erfaringerne fra for Verdenskrigen vil Vekselkursen som oftest her i Landet
ligge ved det gvre (Eksport) Guldpunkt; er Vekselkursen i dette Tillelde 20,08, vil
200 sh. omsat i danske Penge veere 200 Kr. 80 0. Nogen storre Fordel for Neringslivet
vil det saaledes neppe vare, om man valger den nye Krone netopi Overensstemmelse
med Shillingen. Jeg kan da ogsaa anfere, at Finland i @jeblikket er ved at ,nedskrive*
sine Penge 1 et saadant Forhold, at Pari overfor Dollar bliver 39,70 og overfor Sterling
ca. 193 Fmk. = 1 £ St.; det skulde synes meget nwrliggende for Finland at have sogt
Tilslutning til Sterling ved at s®tte 1 £ St. = 200 Fmk., idet man dermed vilde have
faaet et meget bekvemt Omseetningsforhold af 1 sh = 20 Fmk., og netop for Finland
skulde man tro, at dette vilde veere af Betydning, da en saa overvejende Del af Fin-
lands Eksport handles i Sterling. Og dog har man altsaa ikke fundet det Umagen
veerd, men har indfert et Pengesystem, der ikke betyder Tilslutning til noget allerede
bestaaende.

Kunde der da ikke paa andre Maader veare Fordele for Danmark forbundet med
at faa indfert en Krone som den nmvnte? Man kunde mene, at man herved bevidst
vilde sgge Tilknytning til England i gkonomisk Henseende, i forste Reekke naturligvis
til det engelske Kapitalmarked; naar en Krone blev lig 1 sh, vilde man lette engelsk
Kapitalplacering her i Landet og dermed bidrage til, at England villigere optog vore
Kroneobligationer. Ingen kan naturligvis vide, om Shilling-Kronen i saa Henseende
vil veere af nogen Betydning; man kan kun udtale et rent personligt Sken, og efter min
Formening vil dette Moment neppe spille nogen starre Rolle og ikke saa stor, at man
derfor her i Landet kan gaa bort fra dobbeltmentede Obligationer; dertil kommer, at
man intet ved om, hvorvidt det bliver det engelske eller andre Kapitalmarkeder, Dan-
mark i den kommende Tid maa vende sig til for at tilfredsstille sit Laanebehov, saa
Udviklingen kan meget vel fore til, at den ngvnte Mulighed ikke vil faa nogen Be-
tydning for vort Land.

Naar man vil nedskrive, maa jeg saaledes mene, at der neppe knytter sig storre
Fordele til en Nedskrivning af Kronen til Shilling-Basis ud ira moneteere Synspunkter.
Derimod kan man ud fra disse samme Synspunkter sporge, om der ikke vilde vaere An-
ledning til, selv om det skulde koste noget, at vende tilbage til den gamle Krone, for
at den skandinaviske Mentunion igen kunde opstaa. Jeg preciserer, at jeg ikke skal
ind paa Sporgsmaalet om Valutapolitikken, idet jeg blot skyder de monet@re Hensyn
frem og udelukkende holder mig til disse; men jeg finder Anledning til at fremdrage netop
disse Momenter, fordi man ved en endelig Ordning af Pengevasenet ikke udelukkende
maa se paa Ojeblikkets Forhold, og fordi disse Hensyn ikke hidtil har veret fremme
1 Diskussionen.

Vidste man med Sikkerhed, at den skandinaviske Mentunion igen kunde opstaa,
maatte dette efter min Mening veje staerkt til, men herom vides intet. Det er ukendt,
hvilke Veje Norge vil gaa ved Ordningen af sit Pengevasen; men selv om Norge som
Danmark vendte tilbage til den tidligere Guldkrone, staar Sporgsmaalet dog aabent, om
Mentunionen vilde opstaa i dens gamle Skikkelse. Thi man maa vel erindre, at det ikke
var selve Mentunionen, der gjorde, at Vekselkurs og Seddelkurs forsvandt mellem de tre
nordiske Lande, men derimod de Aftaler, der paa Basis af Mentunionen var afsluttet
mellem de tre Landes Seddelbanker om provisionsfri Afgivelse af Anvisninger paa hver-
andre og gensidig Modtagelse af hverandres Sedler til Pari; de Sammenkomster, de tre
Seddelbankers Ledelse har haft i de forlebne Aar, hvor Mgntunionen reelt har vaeret op-
hevet, og hvor ingen falles Valutapolitik har veret fort, maa dog opfattes som Udtryk
for, at Tanken om den skandinaviske Mentunion og om det Samarbejde, der havde bygget
sig op herpaa, stadig er i Live indenfor Seddelbankerne. Man kan strides om, hvilken
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Betydning Mentunionen havde, man kan paapege Vanskelighederne i Aarene far Krigen
ved at opretholde den, man kan sperge om, hvorvidt den Udvikling af Samhandelen og
Samkvemmet i Norden, som er sket i de sidste 50 Aar, alligevel ikke var kommet, selv om
Montunionen ikke havde eksisteret — jeg maa dog mene, at om Mulighed overhovedet
vedblivende eksisterer for Montunionens Genopstaaen, vil det ikke vare uden Betydning
for Danmark at blive Led i den, af gkonomiske, men serlig af kulturelle Grunde, fremfor
at faa sit selvstendige Pengesystem.

De gkonomiske Folger af en Fastnelse af Kronen til 91 Guldgre vil naturligvis
forme sig ret forskelligt efter, naar Overgangen til dette nye Pengesystem maa teenkes at
finde Sted, og den gkonomiske Politik, man 1 Mellemtiden forer. Jeg skal imidlertid ikke
fortabe mig 1 alle de Muligheder, der i saa Henseende frembyder sig, men holde mig til
denne, at man 1 den narmeste Fremtid bestemmer sig til at fastswtte Kronens endelige
Guldverdi efter en Guldpris af 2 731,352 Kr. pr. kg fint Guld, og at den skonomiske Ud-
vikling, vi nu er inde i, gaar sin normale Gang, og saaledes Samfundet tilpasser sig det
nuverende Kursniveau for den danske Krone,

I de fleste europaiske Lande, der er vendst tilbage til Guldfoden, ligger Indekstallet
for Leveomkostninger (cost of living-index) ved 175, maalt ved 100 for Krigen, og Indeks-
tallet for Engros-Varer ved 155—160. Ved en Tilbagevenden til Guldparitet maa Pris-
niveauet i Danmark, som enhver ved, komme til at ligge ret ngje i Overensstemmelse
med disse Tal, ligesom en Nedskrivning af Kronen ikke nedvendigger en saa steerk De-
flation, men bevirker, at Prisniveauet vil komme til at ligge saa meget hojere, jo storre
Nedskrivningen er; der er neppe Anledning til her at soge at skildre de Fordele, en Ned-
skrivning af Kronen til ca. 91 Guldere i denne Henseende byder det gkonomiske Liv, idet
enhver fra sin daglige Virken ved, hvad Deflation betyder.

Da Statistisk Departement ved sin sidste Opgerelse af Indekstallet for Engros-
Varer har bestemt dette til 176, svarende til en Veerd: af Kronen paa ca. 90 Guldere, kan
man altsaa sige, at selv om det ogsaa er lykkedes, vel gennem Monopoldannelser, at holde
Priserne oppe paa enkelte Varer, serlig dem, der indgaar i Gruppen: Kalk, Cement, Mur-
sten og Glas, saa er Prisniveauet for Engros-Varer altsaa dog faldet saa nogenlunde over-
ensstemmende med Kronens Forbedring. Hvad cost of living-index derimod angaar,
ved man intet om, hvor dette i Jjeblikket 1i§ger, idet man her 1 Landet desverre kun to
Gange aarlig opger det; den almindelige Opfattelse gaar imidlertid ud paa, at Pristallet
i FeEruar vil vise et Fald paa ca. 10 pCt., hvad der altsaa svarer til, at cost of living-index
nu er ca. 200. Omsat efter et Tal paa 175 for de Lande, der er vendt tilbage til Guldet,
vil dette sige, at cost of living-index skulde svare til ca. 87 Guldere, medens en Kronevzaerdi
af ca. 91 Guldere vilde betinge et Pristal for Leveomkostningerne af ca. 190.

Det Sporgsmaal opstaar derfor, om det overhovedet vilde vaere muligt, som oven-
for nevnt, i en meget neer Fremtid at gennemfegre en Guldfod paa Basis af 91 Guldere,
eller om man ikke, forinden man skrider hertil, maa afvente, at cost of living-index er
kommet saa langt ned, at man tor sige, at Detailprisniveauet, ja, hele Samfundets Okonomi
har indrettet sig paa den nye Krone, saa at man altsaa ikke kan indfere den nye Guldfod,
for Indekstallet for Leveomkostningerne er kommet ned paa ca. 190 og har holdt sig dér
i nogen Tid. Spergsmaalet vil 1 sin Almindelighed naturligvis opstaa ved enhver Tilbage-
venden til Gulgfoden, hvad enten dette maatte blive til den gamle Guldparitet eller til
en ny Fod; netop den Omstendighed, at man i Naoringslivet lenges efter den fastliggende
Vekselkurs, som Guldfoden giver, ger, at der knytter sig megen Interesse hertil.

Den Betenkning, som Folketingets Udvalg 4. December 1925 afgav, kommer
ind paa Sagen og erklmrer sig enig med Nationalbanken i, at Guldindlgseligheden, hvor
den saa swmttes, ,forst kan indferes efter nogen Provetid, naar Priser og Indtegtsniveau
er indstillet efter denne Veerdi“. Skal Priser og Indtegtsniveau forstaas med Henblik
paa Detailpriser (Indekstallet for Leveomkostninger), vil dette altsaa i det foreliggende
Tilfzlde betyde, at man ferst f. Eks. i 1927 vil kunne gaa over til en Guldfod efter 91
(uldgre, idet man ikke teor vente, at Pristallet for Leveomkostninger vil komme ned paa
190, svarende til ca. 91 Guldgre, for ved Opgorelsen til Efteraaret, og naar saa yderligere
en Provetid forlanges, maa Reformens Ikrafttreeden udskydes til det folgende Aar. Jeg
kan dog vanskeligt tro, at Ordene skal forstaas paa denne Maade, idet jeg maa mene, at
naar Engros-Prisernes Niveau har tilpasset sig Vekselkurserne, vil ogsaa Indtegtsnivean
meget snart tilpasse sig dette, saaledes som vi bl. a. ser det i den stigende Arbejdsleshed
og Klager over mindsket Fortjeneste i saa at sige alle Kredse af Befolkningen. Overfor
Udlandet, og dermed overfor Muligheden af at opretholde en bestemt Kroneverdi, maa
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jeg mene, at det er denne Tilpasningsproces, der bliver afgerende; rigtigt er det, at man ikke
kan faa Livet til at gaa sin normale Gang igen, for Arbejdslen og andre Omkostninger
for Produktionen har tilpasset sig dette nye Niveau, og med den bestaaende Ordning for
Reguleringer at Lonninger maa denne Udligning naturligt treekke i Langdrag; men dette
er 1 Virkeligheden et andet Spergsmaal. Man kan udtrykke det hele Forhold saaledes,
at saa lenge det nuverende Misforhold mellem Indeks-Tallene for Engros-Varer og Leve-
omkostninger bestaar, maa Ind- og Udforsel begge blive forholdsvis mindre, end naar
Produktionen kommer i Gang igen paa Basis af, at det nye Pristal for Leveomkostninger
har tilpasset Omkostningerne til det nye Prisniveau; men for Muligheden af at opretholde
Vekselkursen vil det naturligvis veere af mindre Betydning, om Ind- og Udforselen er
noget storre eller mindre, end om Ind- og Udfersel til enhver Tid stemmer nogenlunde
overens.

Vel har de fleste af de Lande, der er vendt tilbage til Guldfoden, farst taget dette
Skridt, efter at det indenlandske Detailprisniveau har tilpasset sig den Pengeveerdi, som
onskes opretholdt; i saa Henseende kan man eksempelvis n@vne Finland, der forst efter
en fleraarig Stabilisering af Detail-Prisniveauet, med Tilpasning af Arbejderlenninger
0. 8. v., har besluttet at indfere Guldfoden saaledes, at den kommer til at stemme overens
med det finske Prisniveau. Men her gnskede man ej heller at opnaa en forud bestemt
Guldveerdi for Marken. Saaledes laa Forholdene derimod i England, hvor man hurtigst
vilde tilbage til den gamle Guldparitet og derfor bestemte sig hertil, for Detailprisniveauet
endnu havde tilpasset sig denne nye Kurs; derfor maatte Krisen komme, idet man maatte
gennemtvinge denne Tilpasningsproces, da Skridtet til Guldparitet var endeligt taget.

Vil man defor gennemfpre en fast Kurs hurtigst muligt eller, hvad der er det
samme, hurtigst muligt vende tilbage til Guldet, maa jeg mene, at man i og for sig 1kke
behaver at vente, indtil Samfundets Produktion igen er kommet i Gang; noget andet er,
at man neppe vil have serlig Fordel af den faste Kurs, far Lonninger og andre Produktions-
omkostninger har tilpasset sig det nye Niveau. Man kan dog gennemfore den uden Fare,
naar blot Kronens indenlandske Kebeevne overfor Eksportvarer o. lign. stiger, som
Vekselkursen falder, det vil sige, naar Engros-Priserne reagerer i tilstrekkelig Grad og
Krisens Folgevirkninger viser sig; men dermed vil Skridtet da definitivt veere taget, og
Bankerne maa gennem den Likvidationsproces, som maa falge, ogsaa bidrage deres til,
at Krisen s®tter sig igennem.

Naturligvis kan jeg ikke her udtale mig om det nermere Tidspunkt, til hvilket
Indferelsen af en Guldfod paa Basis af 91 Guldere kan ske, idet jeg maa holde mine Ud-
talelser mere i Almindelighed; hvad jeg derimod har fundet Anledning til at tage Afstand
fra, er den Anskuelse, at det i og for sig skulde vere nedvendigt at skyde Tidspunktet
for Tndfarelsen af en Guldfod saa langt ud i Fremtiden, at Samfundet helt igennem har til-
passet sig det nye Forhold og saa yderligere i nogen Tid har godtgjort, at Tilpasnings-
processen er fuldbyrdet.

Under 9. September 1925 har jeg haft Lejlighed til overfor Ministeriet at udtale
mig om Forholdene, som de da var, og jeg praciserede, at man befandt sig paa gyngende
Grund. I de Maaneder, der siden da er forlgbet, maa jeg mene, at Forholdene har ®ndret
sig ikke uvasentligt. Pristallet for Engros-Varer, der da laa omkring 197, er senere faldet,
saa at det er kommet i Overensstemmelse med den Guldveerdi af Kronen, Vekselkursen
betinger; Arbejdsigsheden er, som man maatte vente, steget staerks, og samtidig er Optagelse
af faste Laan 1 Udlandet fortsat; man mene 1 gvrigt om disse Laan, hvad man vil, i Hen-
seende til Valutasituationen har de betydet en Styrkelse, og det netop paa et Tidspunkt,
hvor en Del af de korte Laan, der fra Udlandet havde fundet Vej her til Landet, synes at
veere trukket hjem. Udviklingen er saaledes efter alt at demme siden Begyndelsen af
September forlgbet, som det var at vente, og jeg maa mene, at man i valutameessig Hen-
seende nu staar adskillig fastere end da, selv om vore Produktionsforhold Dag for Dag
synes at blive vanskeligere og Krisen alvorligere.

Ret naturligt dukker det Sporgsmaal op, hvilke Folger en Overgang til Guldfoden
aa Basis af 91 é]uldare vl have for Nationalbanken og for Forkoldet mellem Stat og
ationalbank.

Som Banksedlernes Tekst er affattet, uden Henvisning til den bestaaende Lov-

%ivning, men blot indeholdende et almindeligt Lofte om Indveksling med Guldment,
ehover Sedlerne ikke at indkaldes til Ombytning med andre; Henvisningen paa 5 Krone-

Sedlerne til § 7 1 Lov af 12. Juli 1907 er 1 denne Henseende uden Betydning, idet der
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i den paagwldende Paragraf blot tales om Sedlernes Qmbytning med ,lovlig gangbar
Mont“. Det vil dog vel vere rigtigst udtrykkelig at bemsrke, at National%anken er
berettiget til at indlgse sine Sedler med den nye Guldment, og det kan naturligst ske i en
eventuel Lov, der fastslaar, at ®ldre Geldsforhold overhovedet lovligt kan afvikles med
den nye Guldment.

Jeg har ovenfor taget til Orde for Indferelsen af en Guldbarrefod, i hvert Fald som
midlertidig Foranstaltning; jeg maa mene, at Sedlernes Lofte om Indlesning med Guld-
ment — efter alle de Aar, hvor denne ikke har fundet Sted — neppe kan stille sig hindrende
i Vejen for en saadan; indfares denne som endelig Guldfod eller for en leengere Aarrakke,
vil det dog vare naturligst at ®ndre Loftet om Guldment paa Sedlerne til et Lafte omn
Guld, efterhaanden som nye Sedler settes i Omlgb i Stedet for de opslidte.

At Guldkebsprisen i Lovgivningen vedrerende Nationalbanken maa sndres, siger
sig selv. Derimod vil det ikke vare nedvendigt at foretage Andringer i de bestaaende
Dakningsregler o. s. v.

Spergsmaalet koncentrerer sig imidlertid om, hvorvidt Nationalbanken vil faa
Fordel af Indferelsen af den nye Krone, og om denne Fordel ikke med Rette bor tilkomme
Samfundet, det vil sige Staten. Undertiden faar Tanken det Udtryk, at en Nedskrivning
og dermed Forhgjelse af Guldprisen vil betyde en Verdiforsgelse af Nationalbankens
Guldbeholdning, som med Rette tilhorer Samfundet. Man fwestner sig ved, at naar Guld-
prisen stiger ved Nedskrivning, vil de ca. 209 Mill. Kr., som Bankens Guldbeholdning
ultimo December 1925 var, stige til ca. 230 Mill. Kr., altsaa en Merverdi paa 21 Mill. Kr.
Jeg skulde imidlertid tro, at man ad denne Vej vanskeligt kan vinde fast Bund under
Fadderne for en Opgorelse af Fortjenesten for Banken; det viser sig, naar man sperger,
om der da ikke er Fortjeneste paa andre Poster. Man kan saaledes anfere, at National-
banken efter samme Balance besad:

1 Veksler paa Udlandet.......... ... ... . . i, ca. 65 000 Kr.
i udenlandske Statsobligationer.................... ... ..., 105 000 —
hos Korrespondenter i Udlandet. ................coooviiiian... ca. 84 622 000 —
i Tilgodehavende hos Sveriges Riksbank, Norges Bank og Deutsche

Reichshank. .. ... . ... ca. 4848000 —

1alt...ca. 89640000 Kr.

Idet vi nu ter gaa ud fra, at disse forskellige Tilgodehavender paa udenlandsk
Valuta er optaget til Dagskurs eller il Kurser ner Dagskursen, vil dette altsaa sige, at
ved en Nedskrivning af Kronen til det Niveau, hvor den nu er, undgaar Nationalbanken
et Tab paa de n@®vnte Tilgodehavender paa ca. 9 pCt., idet Banken vilde lide et saadant,
om Kronen fortes op til den gamle Guldparitet. Men er man berettiget til at anvende en
saadan Beregning? Da Nationalbanken altid maa ligge med nogle udenlandske Tilgode-
havender, er den bagom liggende Tanke i og for sig rigtig, at der ved en Nedskrivning af
Kronen paa disse Poster maa fremkomme et Ikke-Tab, der maa j@vnstilles med Forhgjelsen
af Guldbeholdningens Vardi. Men man formaar blot ikke at opgere det, thi ingen kan jo
vide, om Banken 1kke, hvis Kronen skulde fares 1 Pari, forinden fik solgt den veasentligste
Del af de udenlandske Tilgodehavender paa et Tidspunkt, da Kronen stod f. Eks. 1 96
Guldere. Man beveeger sig aabenbart paa ganske usikker Grund.

Jeg skulde tro, at det klareste og ogsaa det rigtige Standpunkt for Qvervejelser
om Forholdet mellem Nationalbank og Stat vinder man, om man sperger, hvorved National-
bankens Fortjeneste fremkommer, og hvorfor den betaler Afgitt til Staten. Aabenbart
fremkommer Fortjenesten ved Seddelprivilegiet, idet Sedlerne settes 1 Qmlgb ved Laan,
for hvilke Nationalbanken beregner sig Rente. Den Del af Seddelmassen, der skal daekkes
af Guld, giver reelt set ingen Indkomst for Banken, idet Banken paa sin Side maa binde
en til denne Del svarende Kapital i Guldet, saa man kan sige, at Indkomsten for Banken
ved Seddelprivilegiet fremkommer ved Udlaan af den ikke-metaldaekkede Del af Seddel-
massen; som den omlebende Seddelmasse vokser, stiger altsaa OQverskuddet, selv om
Dakningsreglerne ogsaa fuldt ud overholdes. — Saa leenge man holder fast ved den fast-
satte Guldfod, maa det internationale Prisniveau eller, hvad der er det samme, den inter-
nationale Guldverdi bestemme, hvor mange Sedler der kan udstedes; forlader man Guld-
foden og driver Inflation, kan Nationalbanken gennem den Politik, den farer, ved at for-
ringe Kronen under Guldverdien swmtte Prisniveauet i Vejret og dermed gge Seddel-
mengden; og endelig — nedsettes Kronen til ca. 91 Guldere — vil Prisniveauet holde sig
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ca. 10 pCt. hajere, end det vilde, om man var vendt tilbage til den gamle Paritet, og
Seddelmassen vil derfor ogsaa holde sig hgjere i samme Forhold.

Sperger man da, ad hvilke Veje Nationalbankens betydeligt sgede Indkomster
efter Verdenskrigen er fremkommet, skriver en mindre Del sig fra de stigende Kurser paa
udenlandsk Valuta; den langt overvejende Del er fremkommet ved Forringelsen af den
internationale Guldveerdi, idet denne nu, som ovenfor nevnt ved Omtalen af Prisniveauet
for Engrosvarer, kun er %/, af, hvad den var for Krigen; Seddelmassen har derfor maattet
oges, ja, endnu sterkere, hvad man f. Eks. kan iagttage 1 Sverige, hvor Seddelmassen
er dobbelt saa stor som for Krigen, og det uagtet Sverige for leengst er vendt tilbage til
Guldet; Aarsagen hertil maa vel nermest sgges dels 1 den ®ndrede Fordeling af Samfundets
Indkomst, der er sket, idet den brede Befolkning, der fortrinsvis benytter Sedler fremfor
Checks, har faaet en forholdsvis sterre Del af denne, dels ®ndrede Betalingssedvaner;
noget lignende gelder for gvrigt andre Guldlande, med Undtagelse af Tyskland. Selv om
man maaske kunde vaere tilbgjelig til at se Nationalbankens sgede Seddelmasse i de senere
Aar udelukkende ud fra Synspunktet, at Kronen er forringet overfor Guld, saa vil det
forstaas, at dette er mindre rigtigt; om man end vendte tilbage til den gamle Guldparitet,
vilde Seddelmassen i Omlabet efter alt at demme veaere dobbelt saa stor som fer Verdens-
krigen.

8 Men en Del af Fortjenesten for Banken siden 1919 er fremkommet ved, at Seddel-
massen ikke alene er oget, som den internationale Guldvardi er faldet, men ud derover,
betinget af Forringelsen af den danske Papirkrone. Ganske jevnstillet hermed vil den
Fortjeneste veere, der fremkommer ved en Nedskrivning af Kronen til 91 Guldere, idet
Seddelomlgbet derved, som neevnt, vil holde sig ca. 10 pCt. hojere, end Tilfwldet ellers
vilde vaere. Selv om Staten ganske vist ikke har gjort Fordring paa den Merfortjeneste,
der i de forlebne Aar er fremkommet for Nationalbanken ved Forringelsen af Kronen
under dens Guldverdi — den er anvendt til nedstedte Banker —, maa jeg dog mene, at
Billighed taler for, at Samfundet, det vil sige Staten, samtidig med Indforelsen af den nye
Guldfod paa Basis af 91 Guldere, stiller Krav om den Merfortjeneste, der vil opstaa for
Banken herved; her vil der vere Tale om en Fortjeneste, der opstaar ved en bestemt
Statsforanstaltning.

Jeg skal ikke her komme ind paa Spergsmaalet om den Merfortjeneste, der er
fremkommet og i de kommende Aar vil fremkomme for Nationalbanken ved den inter-
nationale Guldveerdis Forringelse, idet dette Spergsmaal ikke staar i Forbindelse med den
mig stillede Opgave, men blot holde mig til den Merfortjeneste, der opstaar ved den
lavere Guldfod.*)

Jeg maa, som nevnt, mene, at det her anlagte Synspunkt er det rationelt rigtige
i Mods®tning til at stille Krav om Prisstigningen paa Guldbeholdningen. Man vil for-
holdsvis let kunmne udfinde den Merfortjeneste, som vil opstaa ved den nye Guldfods Ind-
forelse, idet Overskuddet maa blive itilsvarende Grad sterre (ca. Y/5,). Da der efter Deek-
ningsreglerne skal veere halv Gulddekning, naar Lov af 12. Juli 1907 1gen treeder i Kraft, og
da man har god Grund til at mene, at Nationalbankens omlgbende Seddelmasse i de kom-
mende Aar vil vere saa stor, at Guldmengden helt udnyttes, vil dette fore til, at en Af-
gift paa ca. !/,, forud af Overskuddet ret neje vil komme til at svare til en Forrentning
af 21 Mill. Kr., idet jeg dog bemserker, at der kan opstaa en Difference herimellem ved,
at den n®vnte Afgift paa !/, af Overskuddet forst fremkommer, efter at Omkostninger
ved Administrationen er afholdt og Afskrivninger til Aarets Tab er sket. Paa den anden
Side maa jeg mene, ganske i Overensstemmelse med det ovenfor anlagte Synspunkt, at

*) Da dette Synspunkt adskiller sig fra Professor Ussings, ensker jeg at tilfeje felgende til nermere
Forklaring: ’

Er det forngdne juridiske Grundlag til Stede for, at Staten som Felge af den internationale
Guldverdis Forringelse kan faa en storre Afgift af Nationalbanken, maa ogsaa jeg mene, at dette
maa ske ved, at den aarlige Afgift paa 750 000 Kr. forhejes.

Anderledes forholder det sig derimod efter min Anskuelse, naar Staten wendrer Mgntsystemet;
Seddeludstedelsen bygger til enhver Tid paa et bestemt Montsystem og maa ses i Relation til dette,
da Sedler i Omlebet supplerer Mant, idet denne kun udprages til mindre Vardier, medens Sedlerne
udstedes paa stoerre Belgb. Da Guldmenten ikke cirkulerede fer Krigen og vel neppe heller for Frem-
tiden vil benyttes i Omsesbningen, bestaar Omlebet faktisk af Skilement, som Staten udmenter
med Fortjeneste, og Banksedler, som Nationalbanken i Kraft af sit Seddelprivilegium udgiver; en
Nedswttelse af Kronens Guldverdi til ca. 91 Guldere og en tilsvarende Forhgjelse af Prisniveauet
paa ca. 10 pCt. maa efter min Formening forskyde Forholdet mellem Brugen af Banksedler og Brugen
af Skillement til Fordel for Banksedler.
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om Nationalbanken straks udbetalte Staten de 21 Mill. Kr. — hvorledes noget saadant i
Praksis skulde ske, ved jeg ikke, idet Belobet dog vel maatte fordeles paa nogle Aar —,
vilde Banken ikke med Urette kunne protestere imod i de folgende Aar at udbetale Staten
Andel i Overskuddet af den Tiendedel, der fremkom som Felge af det hejere Seddel-
omleb, idet den har betalt herfor ved at give 21 Mill. Kir.

Den reelle Forskel maa derfor efter dette mit Skon blive ret ringe, om man gaar
den ene eller den anden Vej. I sidste Instans maa det naturligvis blive gennem Forhand-
linger mellem Stat og Nationalbank, at Spergsmaalet finder sin Losning.

_ Da Udgangspunktet for hele denne Redegorelse er, at man allerede har bestemt
sig til at indfore en ny Guldkrone paa Basis af ca. 91 gamle Guldore, skal jeg ikke komme
ind paa, hvilke Befolkningsklasser en saadan Bestemmelse vil veere til Fordel for, om
Forholdet mellem aktiv og passiv Kapital o. 5. v. — alt sammen Sporgsmaal, man maa
have taget Stilling til, for man bestemmer sig til at indfere den nye Krone.

Det er kun de sandsynlige Felgevirkninger, som her skal bestemmes, og et betyd-
ningsfuldt Sporgsmaal i1 saa Henseende bliver det, hvorledes Udlandet vil opfatte en saa-
dan Nedskrivning fra Danmarks Side. Om Udlandet skulde kunne forlange gamle Guld-
kroner for de Kronetilgodehavender, det har, eventuelt i Form af Obligationer, der kun
lyder paa danske Kroner, er et juridisk Spergsmaal, som jeg ikke skal komme ind paa;
jeg teenker derimod paa, hvorledes man i Udlandet overhovedet vil opfatte det, at Danmark
nedskriver, idet jeg maa mene, at de internationale Resolutioner, der siger god for en
Stabilisering og Tilbagevenden til Guldfoden selv gennem en Nedskrivning, ingen Vished
gives os om, hvorledes den udenlandske Finansverden vil opfatte en Nedskrivning fra
Danmarks Side. Det er rigtig nok, at andre Lande allerede har skrevet ned eller er i Ferd
med at nedskrive, men endnu har ikke noget Land, der under Verdenskrigen var neutralt,
bestemt sig hertil. Beklageligt vilde det jo veere, om Danmark i de nermest kommende
Aar kom t1] at betale sin udenlandske Kredit dyrere end andre Lande, som vi hidtil i saa
Henseende har staaet paa lige Fod med. Ingen formaar naturligvis at udtale sig om disse
Spergsmaal; psykologiske Virkninger paa dette Omraade lader sig neppe forudberegne,
og meget vil sikkert afh@nge af, paa hvilket Tidspunkt og under hvilke Former Beslut-
ningen om Indfgrelsen af den nye Krone tages. Men at dette Moment har sin store Be-
tydning, kan neppe benzgtes, idet man antager, at Danmark ogsaa i de kommende Aar
maa fortsmtte sin Laantagen 1 Udlandet. Saa stor Betydning tillegger jeg endog dette,
at jeg ud fra en gkonomisk Betragtning maa mene, at det for dem, der skal treffe Afgorel-
sen 1 dette betydningsfulde Spergsmaal, gelder om vaesentlig at afveje to Hensyn mod
hinanden: det her n®vnte Moment og hvad Neeringslivet vil lide under fortsat Deflation.

I min Redegorelse af 9. September har jeg veeret inde paa, at naar Kronen naaede
Pani, eller som den nermede sig dette Punkt, vilde Udlandets Interesse for danske Kroner
tabe sig, og man maatte vente, at Udlandet vilde treekke sine Tilgodehavender hjem.
Siden da er dette efter alt at demme ogsaa delvis sket; der er kommet forholdsvis-—1
Sammenligning med tidligere Aar — mange Obligationer hjem, selv om hele Belabet maaske
ikke har veeret saa s@®rlig stort, og korte Penge er ogsaa trukket hjem.

Naar Beslutningen om den nye Krone er fattet, og Vekselkursen holder sig paa et
tilsvarende Niveau, maa man vente, at Udlandets Interesse for Kronen taber sig, ligesom
Tilfeldet vilde vare, om den gamle Guldparitet naaedes; men spredes Meddelelsen om den
nye Krones Indfgrelse under en eller anden sensationel Form ud over Verden — og Fare
herfor bestaar, da Udlandet, der allerede tidligere har stillet sig uforstaaende overfor dansk
Valutagxolitik, neppe umiddelbart vil kunne forstaa, at Danmark tager en Deflationskrise
for at bringe sin Krone op saa ner den gamle Paritet —, er det muligt, at der pludselig
stilles storre Krav om udenlandsk Valuta, end om man var vendt tilbage til den gamle
Paritet. Man ber derfor, efter mit Skon, have meget rigelige udenlandske Tilgodehavender
til sin Raadighed, naar Beslutningen om den nye Krones Indforelse tages.

Det vilde veere af betydelig Interesse at vide, hvor store Krav Udlandet saaledes
pludselig vilde kunne rejse, men blot til et Sken herover mangler man saa godt som ganske
Holdepunkter, ikke mindst ved de korte Kreditter af forskellig Art. Mere ved vi vel om
de danske Obligationer paa Udlandets Hénder; den langt overvejende Del af disse lyder
paa fremmed eller paa dansk og fremmed Ment og kun en forholdsvis ringe Del udeluk-
kende paa dansk Mont. Om det er 75 eller 125 Mill. Kr., saadanne Kroneogligationer paa
Udlandets Hender belober sig til, formaar vel ingen at sige, men heromkring bevaa%er
Tallet sig; det er disse Obligationer, der vil veere det urolige Klement, og som man kan he-
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frygte vil komme hjem ret pludselig ved Indferclsen af den nye Krone. — En samtidig
Ombytning af indenlandske Laan med udenlandske fra Statens, Hypotekbanks eller andre
Institutioners Side vil naturligvis have stor Betydning, men i Enkeltheder at skildre
Overgangsgjeblikket og den Politik, der i valutamessig Henseende da maa feres, behgves
ne her.

PP Et Spergsmaal trenger sig i Forgrunden med Hensyn til Obligationerne ved Ind-
forelsen af en ny Krone: de dobbeltmentede Obligationer, der befinder sig i Indlandet, og
som det bestaaende Eksportforbud tager Sigte paa; af de Obligationer, dette omfatter,
menes ca. 50 Mill. Kr. at veere paa Udlandets Heender, medens Seriernes Kasseobligationer
belgber sig til ca. 300 Mill. Kr., saa at der altsaa paa Indlandets Hender skulde vere et
Belob paa ca. 250 MilljKr. Opheves Eksportforbudet, og det er jo tidsbegrenset, kan man
altsaa %efrygte, at Renter saavel som Hovedstol vil blive forlangt betalt saaledes, at De-
bitorerne kommer til at svare ca. 10 pCt. mere end Obligationernes Kronepaalydende.

Naar man definitivt indfarer en Krone paa 91 Guldere, ber man naturligvis ogsaa
straebe efter at finde en varig Ordning af dette Forhold. De Udveje, der efter mit Sken
staar aabne, er enten at oph@ve Eksportforbudet, der kom til Verden, da Kronen stod
veesentlig lavere, og derme %ive Obligationsejerne den Fordel, som en hajere Kurs bety-
der; eller fastholde og forelgbig forlenge Eksportforbudet for i Ly heraf at indkalde de
paageldende Obligationer, der maatte befinde sig paa danske Heender, til Afstempling,
saa at de kommer til at lyde kun paa danske Kroner eller tillige paa et lavere Belgb af
udenlandsk Ment. I Realiteten er jo Eksportforbudet en saadan Afstempling ved Lovens
Hjelp, men det er vel tvivlsomt, om man virkelig kunde faa alle Obligationer frem. Imid-
lertidp fordrister jeg mig ikke til i dette Tilfeelde at anvise Veje, der kan betreedes efter den
bestaaende Lovgivning, og jeg kan ikke se, at Nationalgkonomien kan give Svar herpaa
saa lidt som paa de evrige Spergsmaal, der maatte opstaa vedrerende Forholdet mellem
Kreditor og Debitor, om en ny Krone paa ca. 91 Guldere indfores.




Redeggrelse fra Prof. Dr. Henry Ussing.

Den Qpgave, som skal seges lost i det folgende, er at gare Rede for de retslige
Sporgsmaal, der knytter sig til en Indferelse af Guldindlgselighed af Kronen ved en de-
finitiv Guldverdi lig den engelske Shilling (ca. 91 @.), og for den Form, hvorunder en Be-
slutning herom vilde vere at tage.

De Spergsmaal, som falder ind under Opgaven, er mangfoldige og meget for-
skelligartede.

Undersogelsen vil komme til at omfatte falgende Punkter: Om den skandinaviske
Montkonvention hindrer Indferelsen af en guldindleselig Krone med en nedsat Guldveerdi
ndf. III).

( I‘Zorholdet ved en forelgbig Fastlaggelse af Kronens Guldveardi (IV).

Den endelige Fastleggelse af Guldveerdien (V).

Foruden de Sporgsmaal, der direkte angaar Montsystemet og Pengesedlernes
Indlesning, opstaar der herved en Rwkke retslige Problemer, farst og fremmest det Sporgs-
maal, hvorledes Retsstillingen bliver i de tidligere stiftede Geldsforhold. For at have det
fornedne Grundlag for Besvarelsen af dette Spergsmaal vil der blive forudskikket en
Redeggrelse for, hvorledes Retsstillingen er i Jjeblikket (I), og hvorledes den vil blive,
dersom Kronen atter heves til Pari (II).

I. Den nugeldende Retsordning.

Den Ordning af Pengeforholdene, hvorunder vi for Tiden lever, hviler paa Bekendt-
gorelsen af 9. Januar 1925, der i Henhold til Lov 20 December 1924 § 1 bestemmer, at
Nationalbanken indtil videre, dog lengst til Udgangen af December 1926, er fritaget for
Forpligtelsen til at indlose de af den udstedte Sedler med Guld undtagen i de Tilfelde, hvor
der maatte foreligge et Paaleg fra den kongelige Bankkommissers Side.

Formelt foreligger her kun et Moratorium for Nationalbanken, men reelt har det
medfert, at Guldmentfoden er traadt ud af Virksomhed. Pengeseddelkronen er i Oje-
blikket faktisk den danske Krone, som det bl. a. viser sig i, at ogsaa Skillementen i Omseet-
ningen faar sin Vardi bestemt ved Pengesedlerne og ikke ved de Guldmenter, der faktisk
ikke fungerer som Penge mere.

Det er neppe ngdvendigt her at gaa nermere ind paa selve de Lovbestemmelser,
hvorpaa den nuverende Ordning hviler. Derimod skal der gares nogle Bem@rkninger
om, hvorledes Retsforkoldet © de bestaaende Galdsforhold er under den nuverende Qrdning,
hvor Pengesedlerne ikke kan fordres indlest med Guld.

A, Hovedgrunds®tningerne.

1. For det forste maa det antages, at Nationalbankens Pengesedler ved alle al-
mindeclige Pengeforpligtelser er lovligt Betalingsmiddel efter deres paalydende Verdi.
Dette er vel ikke bestemt udtrykkeligt ved nogen Lov — saaledes som det er bestemt
om Kronementerne i Montloven af 1873 § 9 —, men det maa i alt Fald siges at vere fast-
slaaet ved Smdvane i den Tid, da Sedlerne har veret uindlaselige.

I Oktroi for Nationalbanken § 42 siges det kun, at Sedler ,skal kunne vare gal-
dende mellem Mand og Mand og modtages ved Kongens og andre offentlige Kasser.
Men dels kalder Oktroien Sedlerne for ,representative Betalingsmidler*, dels fremtreder
§ 42 som en Gentagelse af Rigsbankfundatsens § 1, hvor der bruges Qrdet ,tvunget Be-

3
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talingsmiddel“. — I Forbindelse hermed kan navues, at det aabne Brev af 6. April 1818,
der paabed, at alle Kontrakter paa Tid skulde lyde paa Selv, samtidig udtalte, at Rigs-
banksedlerne i daglig Handel og Vandel skulde gaa og gzlde efter deres paalydende Veerd.
— Fremdeles hedder det i Lov Nr. 174 af 15. August 19i4 om Udstedelse af 1- og 2-Krone-
sedler, at disse ,,skal ligesom Nationalbankens ovrige Sedler vere gyldigt Betalingsmiddel
Mand og Mand imellem og overfor de offentlige Kasser“. — At den i Henhold til Loven
udstedte Kundgerelse Nr. 175 af 15. August 1914 tilfgjer: ,for de paalydende Belgb®, har
selviolgelig ikke selvsteendig Betydning, jir. ogsaa Kundgerelse Nr. 364 af 2. December
1916. — Nogen Retsafgorelse om Spergsmaalet vides ikke at foreligge. I Tiden neermest
efter Pengekrisen blev Tvivlen vistnok som oftest fjernet derved, at det udtrykkelig af-
taltes, om der skulde betales 1 Sedler (,,Navnevaerdi®, ,Sedler og Tegn“) — i hvilket Til-
felde Sedlerne utvivlsomt maatte tages til deres paalydende Beleb — eller i Selv (,,Solv-
vaerdi“), jfr. Forordning om Pengeveaesenet af 5. Januar 1813 § 20. Og da Sedlerne var
blevet indleselige, savnede Spergsmaalet Interesse.

I denne Forbindelse kan n@vnes den mindre vigtige Satning, at en Skylduer, der
betaler med Guldmenter, ikke kan fordre disse modtaget for mere end dercs Paalydende,
jfr. den ovenfor nevnte Bestemmelse i Montlovens § 9.

2. Dern®st maa det falge af almindelige Retsgrunds@tninger, at Forpligtelser, der
gaar ud paa Betaling af et bestemt Pengebelgb, vedbliver at gaa ud paa samme Belob
uden Hensyn til Pengeveerdiens Svingninger. Denne Grundsatning, der ikke altid holdes
ude fra Regelen om, at Pengesedlerne er lovligt eller ,,tvunget* Betalingsmiddel, er alminde-
lig anerkendt 1 Nutidens europe@iske Ret, og den er blevet fastholdt ogsaa i Tilfeelde, hvor
Pengesedlerne er blevet uindleselige og deres Verdi har fjernet sig langt fra de tilsvarende
Monters Metalverdi. — I de fleste Lande synes Regelen at veere fastholdt konsekvent, men
i enkelte Lande, navnlig i Tyskland, har Domstolene dog brudt med Regelen, da Penge-
veerdien var sunket saa dybt, at der saa at sige intet var igen, noget, som der dog ikke
er Anledning til at gaa ind paa her. —

Regelen om, at Pengesedlernes Veerdisvingninger — navnlig deres Depreciering —
ikke har Indflydelse paa Pengeforpligtelsernes formelle Sterrelse, har historisk vel for en
veeseutlig Del sin Forklaring i, at Statsmagten har villet forbeholde sig Retten til at dakke
sit Pengebehov ved Seddeludstedelse. Men naar Regelen er blevet fastholdt i Nutiden,
skyldes det utvivlsomt, at der ogsaa er andre Grunde, der taler for den.

Ligesom det utvivlsomt, hvor et Land har effektiv Guldmentfod, er det hen-
sigtsmessigste, saa leenge Guldets Kaobekraft kun forandres saa langsomt som hidtil, at
fastholde som Hovedregel, at Forandringer i Guldets Kebekraft 1kke har Indflydelse
paa Pengeforpligtelsernes Sterrelse, saaledes geelder der, hvor Landets Pengevasen fun-
gerer med Sedler, hvis Verdi ikke er knyttet til Guldets eller bundet paa anden Maade,
noget tilsvarende, saa lenge Pengesedlernes Veerdi ikke forandres steerkt. Og naar dette
erkendes, er det vanskeligt uden Lovhjemmel at antage noget andet selv under mere
urolige Pengeforhold, thi Domstolene kan vanskelig drage Grensen paa egen Haand.
Dertil kommer, at Domstolene ogsaa vanskelig kan udforme en Regel, der er retfaerdig
under ustabile Pengeforhold.

Nogle vilde maaske finde det retfeerdigst at opstille den Regel, at alle Penge-
forpligtelser gaar ud paa deres Guldveerdi i det Ojeblik, da Forpligtelsen blev stiftet.
Men dette kan ikke indremmes. Regelen kunde snarest teenkes gennemfert, naar den blev
fastslaaet ved Lov, inden eller lige efter at Pengesedlerne havde forladt Guldverdien,
og naar det samtidig blev bestemt, at der skulde iveerksattes en officiel Notering af Sed-
lernes Kurs i Forhold til Guldets (eller af Guldverdien). — Selv i saa Fald vilde Regelen
dog volde saa store Vanskeligheder, at det neppe vilde vere forsvarligt at gennemfore
den for alle Pengeforpligtelser. -— Men naar der ikke forud er givet en saadan Lov og
Folk derfor ikke har indrettet sig efter den straks fra Begyndelsen af Pengesedlernes
Depreciering, er det ganske klart, at det vil virke uretfwrdigt at gennemfore Regelen med
tilbagevirkende Kraft. Mange Skyldnere vilde endog vere ganske ude af Stand til at
svare til Guldvaerdien. Om det kunde anbefales paa et vist senere Tidspunkt at gennem-
fore Regelen for Fremtiden, skal ikke undersoges her; thi det er klart, at Domstolene ikke
egner sig til at indfore en saadan Ordning. Det er derfor let at forstaa, at Domstolene
saa leenge som muligt fastholder Pengeforpligtelsernes formelle Uforanderlighed og over-
lader Lovgivningsmagten ved passende Il;porans'cal‘cninger at raade Bod paa de ubillige
Folger af den formelle Ret.
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Dansk Ret anerkender uden Tvivl den samme Hovedgrundsetning. En For-
pligtelse, der gaar ud paa ct bestemt Belgb i danske Kroner, indfries altsaa ved Betaling
af det samme Kronebelob uden Hensyn til Kroneverdiens Svingninger. Og dette gelder,
selv om Indfrielsen sker med Nationalbankens Sedler paa en Tid, da de er uindleselige
og deres Veerdi forringet i Forhold til Guldets.

En inden Verdenskrigen stiftet Forpligtelse til at betale f. Ilks. 1000 Kr. kan
efter det udviklede indfries ved Betaling af 1000 Kr. i uindlesclige Nationalbanksedler,
selv om Sedlernes Guldverdi er forringet. Omvendt maa en Skyl(%ner, der har forpligtet
sig til at betale 1 000 Kr. paa en Tid, da Kronens Guldvaerdi var 52 0., betale 1 000 Kr.,
selv om Kronens Guldvardi er steget til 90 eller 100.

B. Saerlige Tilfalde.

Skent gaeldende Rets Hovedprincipper staar fast, er der en Rakke swrlige Sporgs-
maal, der har voldt Tvivl, og enkelte af dem skal bersres her, da Virkningen af en ,,De-
valuering” af Kronen vil afhenge af, hvorledes Tvivlen loses.

1. Dobbeltmontede Obligationer. Nogen Tvivl har der i de forlebne Aar veret om
Retsforholdet, hvor en Obligation foruden paa dansk Ment lyder paa en eller flere fremmede
Montsorter, saaledes at der angives bestemte Belgb i de fremmede Montsorter dels som
Hovedstol, dels paa Kuponerne som Rente. Retsvirkningen beror selvfglgelig i farste
Rakke paa en Fortolkning af Obligation og Kuponer, men Formodningen er for, at Eje-
ren af Obligationen har Ret til selv at valge, i hvilken Mentsort han gnsker Betaling,
blot at han paa et Betalingssted i et vist Land kun kan kreve Betaling i dette Lands
Ment. Hvis en Obligation —- foruden paa Kroner — lyder paa Sterling og er betalbar i
England, har en dansk Obligationsejer saaledes en uomtvistelig Ret til at sende Obligation
og Kuponer til Indfrielse i Sterling i England. Og franske eller tyske Obligationsejere
kan, hvor Obligationen lyder paa Kroner, Mark og Francs, krave det paalydende Belab
i danske Kroner udbetalt her. Dette er vistnok ogsaa i det vmsentlige blevet anerkendt
i de sidste Aar. Undertiden opstilles nogle veesentlig formelle Betingelser af Debitorcrne,
nien dette er uberettiget. I de sidste Aar sender de allerfleste danske Ejere af Obliga-
tioner, der alternativt lyder paa Sterling eller anden Valuta, der staar hojere end Ktonen,
deres Obligationer og Kuponer til Indirielse i Udlandet.

Naar Forholdene ligger saaledes, at en af de fremmede Mentsorter, hvorpaa
Obligationen lyder, varigt staar hetydeligt hejere i Kurs end Kronen, f. Eks. Sterling,
vilde det i gvrigt veere det eneste rimelige, at Skyldneren erklerede sig villig til heri Landet
at udbetale Kroner efter en n®rmere angiven Kurs paa Sterling, svarende omtrent til
Smlgerkursen ved Forfaldstiden. Naar praktisk talt alle Kuponer og Obligationer indfries
1 Udlandet, vil en saadan Ordning vere saavel i Skyldnerens som i de herverende Obliga-
tionsejeres Interesse, og Fastholdelsen af, at der her i Landet kun udbetales Kuponernes
og Obligationernes Paalydende i Kroner, er i alle Tilfelde en Ubillighed mod de ukyndige
eller mindre bemidlede Obligationsejere, der ikke faar deres Obligationer eller Kuponer
sendt til Udlandet.

For visse Kreditforeningsobligationer er Adgangen til at sende Obligationer og
Kuponer til Udlandet som bekendt blevet afskaaret ved Udferselsforbud, se Bekendt-
gorelse Nr. 80 af 27. Marts 1925 (og tidligere Bekendtgerelse Nr. 404 af 25. Oktober 1923),
udstedt i Henhold til Lov Nr. 403 af 25. Oktober 1923, hvis Gyldighed ved Lov Nr. 69 af
27. Marts 1925 er forlenget til 1. Januar 1927. Derved har man faktisk indtil videre be-
rovet de danske Obligationsejere deres uomtvistelige Ret til at kreeve Betaling i Over-
ensstemmelse med Ob%gationernes Indhold. Regelen er ikke let at forsvare. Mange vil vel
paaberaabe sig den Billighedsbetragtning, at de fleste danske Obligationsejere ved Keo-
bet antagelig ikke har lagt Veaegt paa andet end Obligationernes Paalydende af danske
Kroner. Men rent bortset fra, at dog sikkert mange har erhvervet Obligationerne, efter at
der var kommet Uro i Valutaforholdene, og derfor kan have erhvervet dem netop for at
sikre sig derimod, maa det h®vdes, at saadanne Billighedsbetragtninger juridisk ikke
kan blive afgerende, hvor det drejer sig om nogle af de mest omssttelige Papirer, der
findes. Ved offentlige Obligationer maa man strengt fastholde, at Skyldneren er forpligtet
i Overensstemmelse med deres Lydende. Derfor kan man heller ikke forsvare en alminde-
lig Regel om, at danske Obligationsejere kun har Krav paa Kronebelobet, med at dette
folger af ,Forudsetningerne” ved Udstedelsen af disse Obligationer. Det er at rokke
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ved en af Hovedpillene i dansk Rets Regler om Omsstningspapirer at tage Hensyn til
Forudsastninger, der ikke har fundet Udtryk i Papiret selv, og det kan svakke Tilliden til
danske Papirer i det hele, idet man en anden Gang kunde tenke sig andre lige saa ,,billige
Forudsetninger paaberaabt. Ogsaa for Kronekursens Fald havde danske Obligations-
ejere en uomtvistelig Ret til at praesentere Obligationer og Kuponer i London. Det vilde
derfor veere urigtigt at sige, at det ikke har veret ,Forudsetningen®, at de skulde have
denne Ret. Den Forudsetning, der er bristet, er Foruds®tningen om, at de forskellige
udlovede Montsorter paa Grund af Guldmentfoden vilde beholde veesentlig samme Verdi.
Som vi nu kan se, og som Historien allerede for Verdenskrigen burde have faaet Fagmeen-
dene til at indse, har det veeret letsindigt at gaa ud herfra.

Af Obligationer med mangeaarig Lobetid burde der vistnok aldrig udstedes andre
som dobbeltmgntede end dem, der helt er bestemt til at afsettes i Udlandet. Men naar
man har gjort det i videre Omfang og gjort det for at sge Afsmtningsmulighederne og
derved skaffe alle de paag®ldende Seriers Obli%tioner en hgjere Kurs, maa man ogsas
tage Folgerne af sin Mangel paa Forudseenhed. Det har med andre Ord netop varet selve
Obligationernes Forudsetning, at Obligationsejerne skulde kunne afsette Obligationerne
i Udlandet og faa en Fordel derved — man har blot ikke teenkt sig, at den blev saa stor,
som det senere har vist sig. Og denne Foruds®tning er det uberettiget uden videre at
slaa en Streg over. At en Del af Obligationsejerne vil faa en Gevinst, som de ikke regnede
med, da de kebte Obligationerne, kan ikke begrunde et andet Resultat. Rent bortset fra,
at ,,Gevinsten egentlig kun bestaar i, at disse Kreditorer spares for Tab ved Kronens De-
preciering, saa har det aldrig ellers veeret Regelen, at en af faste Retsregler flydende Gevinst
skulde afleveres af dem, der var kommet mere tilfaldigt til den.

Regelen kan bedre tznkes forsvaret som en rent midlertidig Foranstaltning, nemlig
ud fra den ¥oruds@etning, at Kronen snart skulde haves igen fra dens davarende lave Kurs.
Saa lenge Kursen staar saalavt som den Gang og svinger sterkt, vilde den fulde Gennem-
farelse af Obligationsejernes Ret medfere stor Usikkerhed for de mere end 100 000 Kre-
ditforeningsdebitorer og for alle andre, der havde Interesser i eller vilde handle om de
behef{tede Ejendomme, og dette kunde Samfundet maaske have Grund til at ssge undgaaet.
Regelen maatte da opfattes som en Restriktion af lignende Art som de mange andre, vi
har kendt under de ekstraordinsre Forhold.

Med denne Betragtningsmaade stemmer det, at Regelen har faaet Formen af et
Udfgrselsforbud, der er tidsbegraenset.

I Finland, hvor Pengesedlernes sterkere Depreciering gjorde Spergsmaalet endnu
mere breendende, har man valgt en anden Form, der ogsaa i Realiteten er endnu radika-
lere end vor Lov. I en Lov af 27. Maj 1921 er der givet folgende Bestemmelse: ,,Fore
den 1 januari 1915 utfirdade obligationer och till dem hérande rédntekuponger skola,
da de lyda savil 4 finskt som & utlinskt mynt, direst innehavaren ar utlinning, inlosas
enligt obligationsinnehavarens val antingen i finskt mynt eller i det i obligationen nimnda
lands mynt, varest obligationen vid utgingen av ar 1914 var placerad.

Om innehavare av obligation ir eller efter ar 1914 varit finsk medborgare, ir den,
som féreter obligation eller rintekupong, skyldig emottaga betalning i finskt mymnt.

Om den finske Opfattelse af Loven kan jeg kun oplyse, at en meget kyndig finsk
Finansmand nyligi Brev har meddelt mig, at ,denna lag har allmént blivit kritiserad
sdsom en ordttvis och omoralisk lag, som bor avskafias sa snart som mojligt”.

Undertiden ser man dobbeltmontede Aktier sidestillet med dobbeltmentede Obliga-
tioner. Dette er misvisende, da Aktier og Kuponer ikke giver en Fordring paa et bestemt
Belab i de forskellige Montsorter; de giver en Andelsret 1 Selskabets Formue og en dertil
svarende Udbytteret, og det folger af et af Selskabsrettens Hovedprincipper, at alle Ak-
tionzrerne maa have lige Ret i disse to Henseender. Derfor er det her af endnu flere Grunde
end ved Obligationer givet, at enhver Aktionzr maa have Ret til Betaling i den hojeste
Valuta. Naar man i ,Det Store Nordiske Telegrafselskab® fra Bestyrelsens Side en Tid
sagte at atholde danske Aktionmrer fra at sende deres Kuponer til England, var det aaben-
bart ud fra den Opfattelse, at Forholdet var af samme Art som ved Obligationer, en Op-
fattelse, som ganske vist laa ner, fordi de til Aktierne herende Kuponer giver Ret til et
fast a conto Udbytte i de forskellige Mentsorter.

Det rationelle vilde i gvrigt vere, om Selskaber med dobbeltmentede Aktier, i
Stedet for at dekretere Udbyttet som en vis Procent uden n®rmere Tilfajelse, fastsatte
Udbyttet til et bestemt Belgb i en bestemt Mentsort, hensigtsmessigst vel den af Ment-
sorterne, der stod hajest, f. Eks. i Sterling, og da gav Aktion®rerne Ret til her i Landet at
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hxve Udbyttet efter Sterlingkursen, f. Eks. Kaberkursen paa den Dag, da Udbyttet for-
falder, eller en vis Gennemsnitskurs.

2. Guldklausuler. 1 Qbligationer findes ikke sjwldent den Bestemmelse, at Beta-
ling skal erlegges i Guld (rede Guld e. lign.). Saaledes lyder Qbligationerne for en Raekke
af vore udenlandske Statslaan paa saa og saa mange ,Kroner Guld“, og Guldklausuler
findes i adskillige Panteobligationer, idet flere Institutioner, t. Eks. tidligere Landmands-
})anklens Hypotekafdeling, og Sagferere har haft saadanne Klausuler i deres Qbligations-
ormler.

Den retlige Betydning af Guldklausulerne er noget tvivlsom. Vore Domstole
har ikke haft Lejlighed til at afgore Spergsmaalet. For almindelig dansk Rets Vedkom-
mende bersres det kun i Ostre Landsrets Kendelse af 11. Marts 1924 (Ugeskrift for Rets-
vaesen 1924 A. Side 567), hvor det i Anledning af en Retsanmerkning udtales, at det ,,ikke

aa Forhaand kan anses for udelukket, at en Guldklausul i et i 1924 udstedt Pante-
rev kan medfere en Forringelse af en Efterpanthavers Stilling. 1 evrigt findes der
kun et Par Domme af Sondre Landsret (Ugeskrift for Retsvaesen 1921 A. 323 og 548),
hvor Afggrelserne beror paa tyske Retsregler. Saa vidt det har kunnet oplyses,
har Debitorerne imidlertid betalt og Kreditorerne fundet sig i at modtage Pengesedler
til deres paalydende Belgb, hvilket tyder paa, at den almindelige Qpfattelse har vearet, at
Guldklausulerne ikke havde nogen Betydning under de nuveaerende Forhold. Dette Stand-
punkt har man navnlig ogsaa h®vdet med Hensyn til vor Statsgeld.

Forklaringen herpaa kan maaske til Dels sgges i, at man overhovedet ikke har til-
lagt Klausulen Betydning, men anset den som en tom Fo:m. Faktisk har Forholdet for
Verdenskrigen vel ofte varet det, at ingen af Parterne har t@nkt paa, at der laa en serlig
Forpligtelse i Guldklausulen. Derfor er det vel heller ikke udeluklket, at Domstolene efter
Omstendighederne vil statuere, at Klausulen ikke tilstreekkelig klart indeholder en For-
pligtelse til at betale Guld eller Guldveerdien, hvor Pengesedlernes Vardi er ringere end
Guldmentens. Enlille Antydning i denne Retning giver Dommen i Ugeskrift for Retsveasen
1921 A. Side 548, som angaar en sgnderjydsk Panteobligation fra Februar 1915 og frem-
hever, at Guldklausulen serlig er vedtaget under Hensyn til de under Verdenskrigen
foreliggende Pengeforhold for at sikre Kreditor mod Risiko ved Valutafald.

Ved blot Fortolkning kan man dog umulig naa til at tilsideswtte alle Guldklau-
suler, og navnlig ikke Guldklausuler i Statsobligationerne, idet de er indfert i Henhold
til en udtrykkelig Bestemmelse 1 Laaneoverenskomsterne. Naar de til Trods herfor er
blevet tilsidesat, maa det vistnok bero paa den Qpfattelse, at det blev umuligt at haevde
dem, da Pengesedlerne blev uindlgselige og Guldmenten forsvandt af Cirkulationen.
Det har neppe varet antaget, at Vedtagelserne uden videre var ugyldige, og dette vilde
heller ikke kunne antages. Dansk Rets Historie taler nemlig afgjort for deres Gyldighed.

Den Gang Selvet var Grundlaget for vort Mentsystem, anerkendte dansk Ret
utvivlsomt Gyldigheden af Vedtagelser om Betaling i rede Solv, kun med de Begransninger,
der fulgte af almindelige Ugyldighedsregler, derunder den dageldende Aagerregel i For-
ordning 14. Maj 1754 § 6, der vilde ramme Ved(agelsec om Betaling i rede Selv, naar Skyld-
neren i sin Tid ikke havde faaet rede Selv eller dettes fulde Vardi i Sedler. Det antoges
i Praksis, at Aftaler om Betaling i rede Selv var gyldige allerede for Forordningen om Penge-
veesenet af 5. Januar 1813 — og samme Standpunkt forsvarede @rsted —, og Forordningen
af 1813, der ved § 20 udtrykkelig tillod at kontrahere i , Rigsbankpenge Selvoerdi®, det
vil sige saaledes, at Betaling skete i Sedler efter officielle periodisk fastsatte Gennem-
snitskurser, antoges ikke at udelukke Handeler i ,,Rigsbankpenge Selvmynt“ eller ,rede
Selv“. Retten hertil blev endogsaa udtrykkelig fastslaaet ved kgl. aabent Brev af 6. April
1818. I Teorien har det da ogsaa siden varet fast antaget, at Aftaler om Betaling i Metal-
mont var gyldige. Mentloven af 23. Maj 1873 kunde ikke gore anden Forandring heri,
end at den hidtil gangbare Sglvment erstattedes af Kronemont, saaledes at Forpligtelsen
gndredes til at angaa Guldment (og Skillement indenfor de i Mentlovens § 10 angivne

re@nser).

Om Virkningen af Aftaler om Betaling i rede Salv synes der ikke at have vearet
Tvivl. @rsted lerer, at Aftalen forpligtede Debitor til at betale med rede Selv, saa at han
ikke kunde paatvinge Kreditor Sedler, end ikke efter Dagens Kurs. Qmvendt havde
Debitor selvfslgelig Ret til at betale med Selvment. Orsted udtaler sig ikke udirykkelig
om, hvad der vilde gelde, hvis Debitor ikke kunde skaffe sig Sslvment 1 Omsatningen —
et Sporgsmaal, der synes at have savnet praktisk Betydning den Gang —, men han n®vner,
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at en Forpligtelse til at belale i rede Sglv stundom kunde havo til Folge, at Debitor gik
den Vej selv at give Selv til Udmentning.

Hvorledes Vedtagelserne om Betaling i Guld er kommet i Brug, er ikke klart op-
lyst; men det maa snarest formodes, at det er de gamle Selvklausuler, der er blevet ®ndret,
da Guldet blev Montmetal, og at Guldklausulerne ligesom Sglvklausulerne har skullet
bergve Skyldneren Adgangen til at frigare sig ved Betaling af Geldens Belgb i depre-
cierede Pengesedler. Det er dog ret sandsynligt, at Klausulens Mening ikke altid har staaet
Parterne klar, og det er muligt, at man i den Tid, da der rundt omkring i Verden arbejdedes
for Bimetallismen, forst og fremmest har tilsigtet at udelukke Betaling i Selv, hvis dette
blev Mgntmetal sammen med Guldet. For saa vidt Parterne overhovedet har forbundet
nogen Tanke med Guldklausulen, maa det dog formodes at vere den at udelukke Betaling
med Menter eller Sedler, der var deprecieret i Forhold til Guldet, og at give Kreditor Krav
paa at modtage Guld eller dog samme Vardi som ved Betaling i Guld.

De ovenfor givne Oplysninger om den historiske Udvikling taler for, at Guld-
klausulerne i og for sig maa anses for gyldige, ligesom de gamle Sglvklausuler. Og der
synes heller ikke at vare afgerende samfundsmessige Hensyn, der kraever dem tilsidesat
i Almindelighed eller s®rlig, naar Pengesedlerne geres uindlgselige.

Til Belysning af dette Punkt skal der meddeles enkelte Oplysninger om fremmed
Ret. Spergsmaalet om Guldklausuler har veret meget omtvistet 1 fransk Ret. Under
den store Revolution blev de ved positiv Lovbestemmelse erkleret for ugyldige, men ved
senere Lejligheder, hvor Pengesedlerne blev uindleselige, gav man ingen positiv Regel.
11873 statuerede Cassationsretten, at Klausulerne var uden Virkning, mens Ii“engesedlerne
havde Tvangskurs (var uindleselige). Teorien gik aldeles overvejende imod denne Dom.
Lfter Verdenskrigen har Praksis i Hovedsagen fastholdt sin Stilling, men man har dog
ancrkendt Guldklausuler i Forholdet til Udlendinge, altsaa navnlig naar en Udlending
skal betale i Guld, selv om Kreditor er fransk og Betalingsstedet er Frankrig, og naar en
Franskmand skal betale i Guld i Udlandet. Teorien staar nu mere delt. I de fleste andre
Lande anerkender man i Princippet Gyldigheden af Guldklausuler. I Tyskland blev de
aldre Guldklausuler ved en Forordning af 28. September 1914 sat ud af Kraft med den
Begrundelse, at Kreditor ikke led nogen Skade, da Samhandelen ubetinget anerkender
Banknoternes fulde Verdi; man regnede vel den Gang med en kort Krig! Men senere
Guldklausuler var gyldige; dog antoges det, at en Klausul, der gik ud paa Betaling af
Guldvardien, ikke kunde indferes i Grundbsgerne, hvilket formentlig var Hovedaarsagen
til, at man i 1923 saa sig nedsaget til ved Loven af 23. Juni 1923 at tillade de saakaldte
verdifaste Underpanterettigheder, hvorefter der kunde gives Pant i fast Ejendom for
Prisen paa en bestemt Veegt fint Guld, foruden for Prisen paa Rug, Hvede, Kul etc. I 1923
blev det som bekendt almindelig Brug i hele Tyskland at indgaa Kontrakteri ,,Guldmark®.
I Norge kom Spergsmaalet i 1923 for Domstolene, og dette forte til, at man i Hast vedtog
en Lov af 15. December, hvorefter der, naar Krediter negtede at modtage Betaling 1
Norges Banks Pengesedler efter paalydende Guldverdi, blev givet Debitor Ret til at krave
Udswttelse med Betalingen, saa lenge Banken var fritaget for Pligten til at indlase sine
Sedler med Guld efter deres Paalydende, hvorhos det bestemtes, at Debitor under Hen-
standen skulde betale 4 pCt. Rente i Banksedler efter deres Paalydende. Retten til Ud-
swttelse kan ikke paa Forhaand frafaldes af andre end Staten, Kommunerne, Norges Bank
og helt statsgarantcrede Banker.

Sammenfatter man de i de forskellige Lande gjorte Erfaringer, saa viser de, at der
under Krisetider for Pengeveesenet ofte vil vaere Trang til at indgaa Guldforpligtelser.
Klarest er det vel i Forhold til Udlendinge, hvor Guldklausulernes Gyldighed er aner-
kendt endog i fransk Praksis. Men ogsaa i gvrigt kan det 1 Forpligtelsesforhold, der indgaas
paa Tid, veere i begge Parters Interesse at undgaa den Usikkerhed, der felger af Penge-
sedlernes Kurssvingninger. Og naar Pengekrisen bliver alvorlig, vil man — som Erfarin-
gerne fra Tyskland og fra vor Pengekrise i 1813 viser — ved Kontrakter paa Tid ikke
kunne undvaere Guldet som Maalestok for Pengeskyldnerens Forpligtelser; hindrer Lov-
giveren Brugen deraf, vil der voldes stor Skade og i svrigt ikke opnaas andet end, at
Omsa®tningen tvinges til at ansatte Priser i fremmed Mgnt, hvis dette tillades, og ellers
efter Korn eller andre , verdifaste’ Varer eller efter Indekstal o. 1. De Guldklausuler,
derindgaasi Krisetider, bor derfor i alt Fald respekteres, hvor de ikke udtrykkelig forbydes
ved Lov, og Lovgivningsmagten bgr vere meget varsom med at forbyde dem, men kan
efter Omstendighederne have Grund til at give Regler, der letter Guldklausulernes An-
vendelighed.
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Noget tvivlsommere er det, om man ber respektere Guldklausuler, der er vedtaget
under rolige Pengeforhold, hvor Sedlerne kan indlgses med Guld. Der kan uden Tvivl
veere Trang til Guldklausuler ikke blot, hvor der optages Laan i Udlandet, men ogsaa ved
andre langvarige Pengeforpligtelser. Serlig i Obligationer med Pant i fast Ejendom
er de naturlige, da Ejendommene ogsaa under Kriserne som Regel vil kunne udrede
Guldveerdien at Prioriteterne. — Hvor Lovgivningen hindrer Lejeforhojelser, kan det
dog veere nedvendigt ogsaa at lempe Guldklausulerne. — Den uheldigste Side ved Aner-
kendelsen af Guldklausulerne er vistnok, at de under rolige Forhold let kan blive vedtaget,
uden at Skyldnerne rigtig gor sig klart, bvad de indeholder. Dette kan dog ikke fore til
helt at forkaste dem. Derimod kunde der vere Grund til ved Lov at krave, at Guld-
klausulen skulde fremheves s@rligt og formuleres saa klart, at den ikke kunde misforstaas.

' Efter alt det udviklede maa man i Princippet anerkende Guldklausulernes Gyldig-
hed i dansk Ret. Og for saa vidt Domstolene ikke fortolker dem som ikke sigtende til at
sikre mod deprecierede Sedler, maa de i alt Fald have Virkning, dels hvis der faktisk cir-
lkulerer Guldment i Landet med Overkurs i Forhold til Sedler, dels hvis Sedlernes Guld-
veordi fastsmttes officielt. Da den danske Kronekurs sank veesentlig under Pari, var Guld-
mgnten imidlertid forsvundet fra Omlobet, og nogen officiel Fastswmttelse af Veaordiforholdet
mellem Guldment og Sedler fandt ikke Sted. Naar man dog har talt om Kronens Guld-
veerdi, har man i Regelen sigtet til den Veardi, som angaves af Dollarkursen; men denne
Guldveerdi kan selv efter 1921, da U. S. A. gik over til effektiv Guldmentfod, ikke uden
videre vaere afgerende i indenlandske Forhold — udenfor Tilfalde, hvor Aftalen er ind-

aaet efter Kronekursens Fald, og hvor Parterne antages at have haft denne Guldveerdi
for Oje. — Bortset fra saadanne Tilfelde savner man i Virkeligheden tilstrakkelige Holde-
punkter til at fastsette Guldveerdien. Man kan vel teoretisk soge at bestemme Graden af
Sedlernes Depreciering, f. Eks. ved Undersegelse af Prisniveauet; men ad den Vej kan
man ikke naa en Regel, som kunde anvendes 1 Omsatningen til at bestemme, hvor meget
der skal betales af ,Guldskyldneren®.

Under disse Omstendigheder var det neppe muligt for Domstolene at tilpligte
Guldskyldnerne at betale et storre Belsb i Sedler end det, hvorpaa Forpligtelsen lod,
og i alt Fald til at begynde med kunde de heller ikke tilpligte ham at betale Guldment.
Liter Udgangen af 1923 har det veeret muligt at skaffe Guldment ved selv at lade Guld
udmente 1 Overensstemmelse med Montloven af 1873 § 12,2°; men en egentlig Penge-
skyldner kunde neppe ved Dom tilpligtes at skaffe Guldment paa denne Maade, og
vilde man tilkende Kreditor Erstatning, stedte man igen paa den Vanskelighed, at
Guldverdien ikke lod sig fastsette. Paa denne Maade kan det forklares, at Guldklau-
sulerne er blevet tilsidesat. Og den Omstendighed, at Kronens Guldveerdi faldt lidt
efter lidt, gjorde, at man ikke 1 Tide blev opmerksom paa, at der her var Grund til at
gribe ind for Lovgivningsmagten. Naar Pengesedlernes Depreciering bliver storre og
varer i leengere Tid, er det dog klart, at det er uretferdigt, at der bliver slaaet en Streg
over Guldklausulerne blot paa Grund af Tvivl om, hvor stor en Overkurs Kreditor kan
kreeve. Det vilde vistnok have veret det bedste, om Lovgivningsmagten tidligt havde
draget Omsorg for en Fastsmttelse af Guldverdien. Naar forst lengere Tid er gaaet,
bliver det vanskeligere at gengive Kreditorerne deres Ret uden at forurette Skyldnernc,
der har indrettet sig paa at betale i Sedler. Og endnu vanskeligere er det for Dom-
stolene at smtte en rimelig ny Ordning igennem.

Det kan dog vaere Tvivl underkastet, om der ikke ud fra almindelige Retsgrund-
setninger kan tillegges Guldklausulerne en lignende Virkning som den, der er tillagt
dem ved den norske Lov af 15. December 1923. Dette Standpunkt forsvares af det norske
Justits- og Politidepartement i Indstillingen til Loven. Det udvikles her, at Guld-
klausulens Forudsztning er, at der indenlands cirkulerer Guld, eller at Guld kan faas
ved Veksling, om end mod Overkurs, og at Kreditor, naar disse Forudsstninger brister,
enten maa tage mod Sedler uden Guldagio cller vente med at faa Betaling, indtil For-
udswtningerne atter kommer til Stede. —- Den norske Lov blev kun foreslaaet for at
skabe Klarhed og Sikkerhed. — En lignende Anskuelse ligger maaske til Grund for
Sondre Landsrets Dom 1 Ugeskrift for Retsvmsen 1921 A. 8. 548, der angik en Guld-
klausul i en i 1915 udstedt Panteobligation; det statueredes her, at Debitor, der selv
havde foretaget Opsigelse, ikke havde Ret til at frigere sig ved Betaling i Marksedler.
Dommen hviler paa tysk Ret; men da dennes Regler i det hojeste kunde geore Kreditors
Stilling ringere end efter dansk Ret, synes Dommen at pege 1 Retning af, at Kreditor
efter dansk Ret i det mindste skulde have samme Ret, maaske endda sterre Ret — det
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kan nemlig ikke sluttes fra den, at Kreditor efter dansk Ret er afskaaret fra at kreve
Betaling med Overkurs.

En Legsning som den norske — med Henstand, indtil Pengesedlerne atter bliver
guldindleselige — vilde dog veere meget utilfredsstillende, og det er tvivlsomt, om den
burde anerkendes uden Lovhjemmel. Antog man dog dette, maatte man formentlig
give Kreditor Ret til de aftalte Renter fuldt ud; thi Kreditor kan ikke siges at vare 1
Mora. Men Renterne vilde Kreditor dog faktisk veere tvunget til at modtage i Sedler
uden Kurstilleg, da Kreditor taber sin Prioritet for Renterne ved at lade dem henstaa
i leengere Tid.

I internationale Forhold burde man vistnok regne med Kronens Kurs i For-
hold til de efiektive Guldvalutaer, for saa vidt saadanne findes. Og det var vistnok
rimeligst at anvende dette Synspunkt ogsaa paa udenlandske Laan med dobbeltmentede
Obligationer, selv om der kun er tilfgjet Guldklausul ved Kronebelgbet og Betalingen
sker her i Landet, hvilket vilde have storst Betydning for Statslaanet af 1894, der lyder
paa Kroner og franske Francs. Thi Formaalet med Guldklausulen synes her, efter en
naturlig Forstaaelse, netop at have veret at sikre Kreditor Guldet som den internatio-
nale Verdimaaler.

II. Retsstillingen, naar Kronen tenkes haevet til Pari.

Det ligger udenfor denne Redegorelses Opgave at omhandle de retslige Spergs-
maal, der vilde opstaa, naar Kronen %lev h®vet til Pari og Nationalbanken paa ny
blev forpligtet til at indlese Sedlerne med Guld. Men skal man have den rette For-
staaelse af, hvilke Virkninger der folger af, at man indferer Guldindloselighed ved en
Guldveerdi af 91 ¢., maa man ogsaa i Hovedtrak vere klar over, hvad der vil blive
Virkningen af en Guldindloselighed til den i vor Mentlov fastsatte Guldveerdi.

Af de ovenfor under I. fremstillede Grundsetninger folger det, at Pengefor-
pligtelsernes nominelle Storrelse ikke paavirkes af Kronekursens Stigning. Den vil der-
for heller ikke paavirkes af, at Kronen kommer i Pari og bliver guldindlgselig. Alminde-
lige Retsgrunds®tninger kan navnlig ikke fore til en Nedskrivning af Forphgtelser, der
er stiftet paa en Tid, da Kronekursen var lavere. Retsstillingen i de bestaaende Geolds-
forhold bliver saaledes klar, og de sw®rlige Vanskeligheder, der er forbundet med Guld-
klausulerne og dobbeltmentede Obligationer, falder bort af sig selv.

Paa den anden Side vil en hurtig Stigning af Kronekursen forsge Vanskelig-
hederne for Debitorerne og derfor gare det til et serlig breendende Spergsmaal, om der
bor trefles Lovgivningsforanstaltninger i denne Anledning. I Princippet maa der imidler-
tid i denne Henseende gwlde det samme som, hvis Kronens Guldverdi endeligt fast-
legges ved 91 ©. Der kan derfor henvises til Undersogelsen nedenfor under V. C.

De pvrige juridiske Problemer, der omtales i det folgende, vil ogsaa for sterste
Delen falde bort, naar Kronen h®ves til Pari; men dette gelder dog ikke Sporgsmaalet,
om Forudsetningerne for Bestemmelsen af Nationalbankens Afgift til Staten er bristet
ved Verdenskrigen (nedenf. V. B., sidste Stykke).

III. Forholdet til den skandinaviske Meontunion.

Den skandinaviske Mentkonvention fastslaar, at Mentsystemet er fzlles, og be-
stemmer, at der skal udmentes to for de tre Riger feelles Hovedmenter med bestemt Guld-
indhold, at Kronen skal veere 1/;; af den mindste af Meonterne og 1/, af den storste. Her-
ved er Kronens Guldverdi bestemt saaledes, at et Kilogram fint Guld svarer til 2 480 Kr.
Fremdeles gelder den Regel, at de i Henhold til Montkonventionen praegede Hovedmonter
skal vere lfovligt Betalingsmiddel efter deres paalydende Verdi i alle tre Riger. — Den
tilsvarende Regel om Skillement er sat ud af Kraft ved Tillegsartiklen af 22. Marts 1924.

Saa lenge disse Bestemmelser er i Kraft, har Danmark ikke Ret til at ¢ndfore
ct nyt Montsystem med en anden Guldverdi for Kronen end den, der er fastsat ved Ment-
konventionens Art. 2. En Andring af de Bestemmelser i vor Mentlov af 23. Maj 1873,
ver gennemforer Montkonventionens ovennevnte Regler, vilde vere i Strid med Kon-
dentionen, selv om man i den nye Lov bestemte, at der slet ikke skulde udmentes nye



23

Hovedmenter af Guld, idet man vilde nojes med Guldindlgselighed i anden Form, f. Eks.
ved Hjelp af Guldbarrer.

Beslutter man sig til at gennemfore Montreformen, kan der dog ikke veare noget
til Hinder for, at Danmark, efter at have opsagt de geldende skandinaviske Konventioner,
forbereder Montreformen ved at udstede en Lov, der bestemmer, at den ferst treder 1
Kraft, efter at Konventionerne er ophort at gmlde ved Udlebet af den etaarige Opsigelses-
frist.

Fremdeles kan Montkonventionen efter den Forstaaelse af den, som er praktiseret;
siden Verdenskrigens Begyndelse, ikke vere til Hinder for, at Danmark straks, nden
formel Andring af sin Mentlov, iveerksstier en forelobig Stabilisering af Kronen ved Hjalp
af Guldindleselighed, naar der ikke hertil benyttes dansk eller skandinavisk Guldment.

Mgntkonventionen maa antages overhovedet at udelukke Udmentning af Guld-
ment med ringere Guldindhold. Selv en forelebig Stabilisering ved Hjalp af saadan ny
Guldment er derfor uforenelig med Konventionen.

En Stabilisering paa den Maade, at Nationalbanken forpligtes til mod en Opgeld
at veksle Sedler med den i Henhold til Mentkonventionen pregede Guldment, f. Eks.
saaledes, at der for 110 Kr. i Sedler udleveres 100 Kr. 1 Guld, kan i og for sig neppe siges
at veere 1 Strid med Montkonventionen; men dennes Art. 9 maa dog formentlig udelukke,
at Guldment gores til lovligt Betalingsmiddel med Kurs i Forhold til Sedler og Skills-
ment — f. Eks., saaledes at Guldmenter skal modtages for 10 pCt. mere end deres Paa-
lydende. — Antages dette, bliver Guldindlgsning med de gamle Monter dog praktisk uigen-
nemforlig. Thi man kan ikke godt lade Guldmenter udgive til Kurs 110, hvis Ejeren af
Guldmenterne kunde risikere f. Eks., at hans Kreditorer gjorde Udleg i dem efter deres
paalydende Verdi; men dette kunde Kreditorerne formentlig gore, saa leenge den Regel
var 1 Kraft, at de gamle Manter skulde veere ,lovligt Betalingsmiddel efter deres paa-
lydende Veordi®.

Den Praksis, der er anerkendt under Verdenskrigen, gor det paa den anden Side
klart, at Mentkonventionen ikke er til Hinder for, at Danmark — uden formel Zndring
af sit Montsysiem — stabiliserer Kronen ved Hjewlp af Guld i Barrer, f. Eks. ved en Lov-
bestemmelse, der indtil videre forpligter Nationalbanken til at s@lge — eller tillige kabe —
Guldbarrer til en fast Pris i Kroner, der svarer til Guldets Pris i Shilling.

Der kan heller ikke veere noget i Vejen for, at det tillades Nationalbanken i Stedet
fﬁr Guldbarrer at udlevere Guldment fra Lande, der staar udenfor den skandinaviske

gntunion.

IV. Midlertidig Fastleggelse af Kronens Guldveerdi.

Det kan tenkes, at man ikke straks vil skride til en formel Andring af vort geel-
dende Montsystem, men indtil videre vil fastlegge Kronens Guldveerdi ved Hjelp af Guld-
indleselighed, for saa at foretage den endelige Lovordning, naar de midlertidige Foran-
staltninger har vist, at Tiden var moden dertil.

A. T en saadan Overgangstid vil Guldindleseligheden antagelig bedst kunne
ordnes saaledes, at Nationalbanken forpligles til at selge og kobe Guldbarrer til en fast Pris
i Kroner, der svarer til Guldets Pris i Shilling, altsaa 2 731,352 Kr. pr. kg fint Guld.

En saadan Ordning vil i det vasentlige lade den nuverende Retstilstand bestaa.
I de bestaaende Geldsforhold vil der gwlde samme Regler som under den nuvserende
Ordning. Og naar Ordningen forudssmttes at veere midlertidig, vil der heller ikke veore
synderlig Grund til at give nye Lovbestemmelser.

er vil dog veere Anledning til at overveje, om der ber gives en Regel om, at Na-
tionalbanken skal indlese den i Henhold til Mentloven pragede Guldment med Sedler
til en Kurs, der svarer til Vardiforholdet mellem Guldkrone og Shilling, altsaa ca. 11 Kr.
i Sedler for hver 10 Kr. i Guld.

Fremdeles er der Grund til at overveje, om der ber gives Lovbestemmelser om
Guldklausuler. Thi der er Grund til at vente, at Kreditorerne vil sege at gore Guldklau-
sulerne gsldende, naar det officielt fastslaas, at vor Krones Guldvardi er nedsat til Shil-
lingens, og den Lov, der fastslaar dette, vil fjerne det, som efter nogles Mening er til Hinder
for nu at tilkende en Kreditor Guldvardien.
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B. Den midlertidige Guldindlgselighed kunde selvielgelig ogsaa tenkes ivarksat
ved Hjelp af Guldment, og da snarest ved Hjeelp af vore nuveerende Guldmenter, idet
det blev bestemt, at Nationalbanken for ca. 110 Kr. i Sedler skulde udlevere 100 Kr. i
den i Henhold til Mentloven af 1873 pregede Guldment, eller tillige for 100 Kr. i Guld
ca. 110 Kr. i Sedler.

En saadan Ordning, der ogsaa maatte veere midlertidig, vil i de bestaaende Rets-
forhold have i alt veesentlig samme Virkning som den under A. n®vnte,

Den vil gore det endnu mere paatreengende at overveje Spergsmaalet om Guld-
klausuler, da de alvorlig mente Guldklausuler sikkert vilde blive anset for effektive, naar
Guldment kunde faas til fast Kurs i Nationalbanken.

Fremdeles vil Ordningen kunne volde Vanskeligheder, hvis der faktisk kommer
Guldmenter 1 Qmlsb, Man kan da vanskelig undvere en Regel, der gor Guldmanterne til
lovligt Betalingsmiddel til Overkurs; men en saadan Regel vil paa den anden Side skabe
Forvirring,

Ordningen vil endelig medfere, at Nationalbanken maa indlese al skandinavisk
Guldment til Overkurs. '

V. Endelig Fastlaeggelse af Kronens Guldvaerdi.

Ved Undersegelsen af de juridiske Spergsmaal, der opstaar ved Genunemferelsen
af Guldindleseligheden i Forbindelse med en endelig Nedswxttelse af Kronens Guldveerdi,
vil det varre hensigtsmassigt forst at behandle den tekniske Mentreform (A.), dernaest
Nationalbankens Stilling (B.) og endelig Spsrgsmaalet om Nyordningens Indvirkning dels
paa bestaaende Galdsforhold (C. og D.), dels paa andre Retsforhold (I.).

A . Dentekniske Mgntreform.

Naar den danske Krones Guldverdi skal fastlegges endeligh paa et lavere Punkt
end hidtil og Nationalbankens Pligt til at indlese sine Pengesedler skal genindfores, maa
der forst og fremmest foretages en Rekke Aindringer i vor Mentlov af 23. Maj 1873 og
i Loven om Forlengelse af Nationalbankens Oktro1 af 12. Juli 1907.

1) Mantloven maa @ndres saaledes, at den fastslaar den nye Krones Guldverdi
og hjemler Indkaldelse af den i Henhold til Loven af 1873 preegede Guldment.

2) Bestemmelsen i Lov 12. Juli 1907 § 7 Nr. 5 om, at Nationalbanken er forpligtet
til at atkebe enhver fine Guldbarrer til en Pris af 2 480 Kr. pr. Kilogram firit Guld efter
Fradrag af 1, pCt. i Mentningsomkostninger, maa @ndres saaledes, at Belgbet 2 480 Kr.
forhgjes til det Beleb, der efter den nye Mentlov svarer til 1 Kilogram fint Guld.

3) Guldhandelen maa frigives; det bestaaende Udfgrselsforbud mod Guld maa op-
haves.

Hvad der i evrigt skal fastsettes, afhenger af, om man vil skride til Udment-
ning af ny Guldment, hvilket atter til Dels afhenger af, hvilken Form for Sedlernes Ind-
losning med Guld man velger — om Indlesningen som for Verdenskrigen skal ske med
Guldment eller alene eller tillige paa anden Maade, f. Eks. med Guld i Barrer.

Dersom man ligesom hidtil vil have danske Guldmenter, maa der i den Lov, der
@ndrer Montloven af 1873, gives Regler om, at der skal udmgntes nye Hovedmanter med
et Guldindhold svarende til engelsk Guldmgnts (10 Kr. = 3,66 gr fint Guld).

Hvis man beholder den for Verdenskrigen foreskrevne Form for Guldindlesning,
kan denne muligvis gennemfares blot ved, at Bekendtgarelsen af 9. Januar 1925, der fn-
tager Nationalbanken for Indlgsning til Udgangen af 1926, udlgber eller opheves; thi
Loven af 12. Juli 1907 § 7 Nr. 5 bestemmer kun, at Banken er forpligtet til at omveksle
Sedler med ,lovlig gangbar Guldment“. For at afskwere Tvivl vil det dog vere natur-
ligt i en s@rlig Lov at fastslaa, at Indlgsningen skal ske med Guldmenter, praegede i Hen-
hold til den nye Mantlov, til samme paalydende Kronebelob som Sedlernes.

Vil man paabyde eller tillade Indlgsning i anden Form, maa den n@vnte Be-
stemmelse i Loven af 1907 ®ndres. I saa Tilfelde kan det ogsaa blive nedvendigt at endre
Mentlovens § 11, der foreskriver, at Skillemgnt skal kunne faas ombyttet med Hovedmant.

Som nermere paavist under IIT. kan disse Foranstaltninger ikke gennemferes,
saa lenge den skandinaviske Mentkonvention er i Kraft. Men bortset herfra maa Lov-
givningsmagten have fiie Hender til at gennemfore Montreformen. — Der tenkes herved
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kun paa selve den ,tekniske” Ordning af Mentsystemet, Pengerepraesentativernes Ind-
lgselighed etc., og der ses forelgbig bort fra Spergsmaalet, om Ejerne af Nationalbankens
Sedler kan affindes med den forringde Guldment, og fra Spergsmaalet, om Ejerne af
Kronefordringer maa finde sig i, at de nye Kroner ved Betalingen regnes for lige saa meget
som de gamle; se herom ndfr. under B, C og D. —

Hverken folkeretlige eller statsretlige Regler begreenser den danske Lovgivnings-
magts Frihed til at ordne sit Mentvasen. Her er kun Grund til at fremheve, at Nyord-
ningen heller ikke er i Strid med Nationalbankens Oktroi. Staten har ikke bundet sig
overfor Banken til ikke at forandre sit Mentsystem, og Lovgivningsmagten maa da ogsaa
have Ret til at foretage den tekniske Forandring af Reglerne i Loven af 1907, som nad-
vendiggores ved Reformen. '

B. Nationalbankens Stilling.

Ovenfor under A. er det allerede nevnt, hvilke Forandringer der maa ggres i
Loven af 12. Juli 1907, naar Kronen definitivt skal gares guldindlaselig med en Guld-
vierdi svarende til Shillingens.

Bestemmelsen om, at Sedlerne skal indlgses med den nye, lettere Guldment,
er formentlig folkeretlig tilladelig, og den kan ikke anses som stridende mod Grundloven,
og navnlig ikke mod dens § 80. Grundloven kan ikke antages at hindre Lovgivningsmag-
ten i at ordne Pengeveaesenet, som det stemmer bedst med Samfundets Tarv. Det er uom-
tvisteligt, at Lovgivningsmagten kan forlade Guldmentfoden og gaa over til en anden Mant-
fod eller indfare en Seddelcirkulation, der slet ikke er bundet til nogen Metalvardi. Frem-
deles er det anerkendt i alle Lande, at Lovgivningsmagten kan suspendere Seddelbankens
Indlesningspligt, hvor dette er nedvendigt, og kan forlenge Indlgsningsmoratoriet, saa
leenge som det er ngdvendigt. Men anerkendes dette, maa Lovgivningsmagten ogsaa,
hvor Forholdene tvinger til at opgive en (Genindferelse af den gamle Ordning, kunne op-
heve Indlgsningspligten endeligt eller indfere Guldindleselighed til en lavere Guldverdi.
En saadan almindelig Foranstaltning, som rammer hele Befolkningen, og som beres af
det Formaal at finde den for hele Samfundet gavnligste Losning paa en Pengekrise, kan
ikke anses som stridende mod Grundloven eller som en Ekspropriation, der forpligter til
Erstatning. Og Lovgivningsmagtens Sken om Nedskeringens Nadvendighed maa veare
bindende for Domstolene.

For saa vidt man imod det udviklede vilde paaberaabe sig, at Nationalbanksed-
lerne er Thandehavergmldsbreve og efter deres Indhold forpligter Nationalbanken til
at veksle Sedlerne med Guldment, saa kan dette ikke vere afgerende — selv om Betragt-
ningen neppe kan afvises ved en Henvisning til, at Sedlerne ikke siger noget om, hvorledes
de paagzldende Guldmenter skal vere indrettet, og at Loven af 12. Juli 1907 kun fore-
skriver Indlesning med ,lovlig gangbar Guldment“. — Som det paavises i det folgende
under V C. 2, maa Lovgivmingsmagten overhovedet have Befojelse til at ,nedskare”
Pengeforpligtelser, saaledes at de definitivt kommer til at gaa ud paa Kroner med den
nuverende Guldveerdi. Men naar dette er rigtigt, maa den saa meget mere have Befgjelse
til at nedskere Seddelbankens Indlﬂsningsforp%igtelser. Thi dette er et langt lempeligere
Indgreb i Retsforholdene, som man ser af, hvad der er sket under andre Pengekriser, hvor
der er foretaget en Nedskeering. De wldre Gwldsforpligtelser er i mange af disse Tilfwmlde,
. Eks. her i Danmark 1 1813, ikke uden videre blevet nedskaaret i samme Forhold som
Pengesedlerne, men for en stor Del ,,opskrevet” under Hensyn til deres Vaerdi i Selv eller
Guld ved Geldsforholdets Stiftelse (se nermere herom under V C. 1). Som A. S. Drsted
1 sin Tid udtalte, er det indlysende, at ingen forstandig Mand har grundet sin Formue paa
Pengesedler, som han opbevarer. Den, der nu har Pengesedler, vil regelmessigt have
erhvervet dem for kort Tid siden, altsaa under en lignende Kurs som den nuvarende, og
med det Formaal atter snart at iive dem videre, altsaa ogsaa til en lignende Kurs. Den,
som ejer Pengesedler i det @jeblik, da Kronenedskeringen gennemfores, vil derfor ikke
ved den lide et Tab svarende til 9 pCt. af Sedlernes Paalydende. Tabet paa Sedlerne er
lidt efterhaanden af de mange forskellige Seddelejere, og for de allerfleste vil Tabet paa
deres ringe kontante Seddelbeholdning vere ubetydeligt i Sammenligning med det Tab,
de igennem Pengeforringelsen har lidt paa deres Pengefordringer.

Hvis man endnu vilde gore geldende, at Nationalbankens Indlesningspligt ikke
er en simpel Pengeforpligtelse, men en Forpligtelse til at betale Guld og maa forstaas som
sigtende til den gamle Guldverdi, saa maa det heevdes, at denne Guldforpligtelse er meget
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forskellig fra den, der folger af en Guldklausul i et almindeligt Geeldsbrev. Det er paa en
vis Maade en Forudsetning, at Forpligtelsen ikke bliver g{ort g®ldende. Enhver, der
kender lidt til Seddetbankers Forhold, ved, at Banken ikke vilde veere i Stand til at indfri
alle sine Sedler med Guld, og at enhver begrundet ¥rygt for, at Indlgsningskravene skulde
forringe Guldbeholdningerne alvorligt, vil fremkalde et Moratorium for Banken. Ogsaa
i andre Retninger er Forpligtelsen forskellig fra almindelige Betalingsforpligtelser. Hvis
en anden Debitor fik et Moratorium af ubestemt Varighed, vilde Fordringen paa ham
normalt tabe en stor Del af sin Verdi; men Pengesedlerne vil trods Moratoriet normalt
bevare deres Veerdi, saa leenge deres Maengde ikke overstiger, hvad Omsa®tningen kraver.
Afgorende eri alt Fald folgende Betragtming. Naar Lovgivningsmagten fritager Seddel-
banken fra at indlese Sedler med Guldment af samme Vaegt som for Moratoriet, saa sker
dette ikke for at begunstige Banken ved at lette dens Forpligtelser, men af Hensyn til hele
Samfundets gkonomiske Interesser. Hvis Tiden ikke er moden til at fere Kronekursen op
til Pari, vilde en tvungen Indferelse af Indlesning til Pari ryste hele Samfundets gkono-
miske Liv, idet det maatte ventes, at Seddelejerne i stort Tal vilde kreeve Indlesning, og
Banken derfor med korteste Varsel maatte inddrage alle sine Tilgodehavender. Hvis paa
den anden Side Kronekursen kunde hsves til Pari, men Lov ivnin%smagten dog velger en
Nedskering, saa sker det af Hensyn til Erhvervslivet i det hele og bl. a. for at lette Trykket
paa Debitorerne. Men en Nedskaring af de private Pengeforpligtelser kan ikke naas uden
en Nedskering af Sedlernes Guldveerdi; hvis Sedlerne atter skulde indlgses til Pari, vilde
alle Pengeforpligtelser samtidig faa den gamle Guldveerdi. Og den Tanke at nedskaere Sed-
lernes Guldverdi, men lade Staten eller Nationalbanken erstatte de gjeblikkelige Inde-
havere af Sedler Forskellen me'lem den gamle og den nye Guldverdi, er fra et Retfeerdig-
hedssynspunkt saa umulig, at den ikke fortjener at dreftes. Som allerede bemserket er
Tabet jo ikke lidt af Sedlernes gjeblikkelige Ejere, men af en Rekke tidligere Ejere, som
en Gang har maattet finde sig i at tage Tabet, og som det nu er praktisk nigennemferligt
at skaffe Erstatning.

Efter det anferte er der navnlig heller intet til Hinder for at foreskrive, at National-
banken kan benytte de nye Kroner til Indlesning ogsaa af Sedler, der er udgivet, inden
Guldindlesningspligten blev oph®vet — hvis der skulde fremkomme saadanne Sedler,
som af en eller anden Grund er hengemt. — I en af de Love, der nylig er vedtaget ved
Finlands Tilbagevenden til Guldmentfoden, har man udtrykkelig fastslaaet, at Sedlerne
indlgses med det paalydende Belob i den nye Ment uden Hensyn til, hvornaar de er udgivet;
men der er sikkert ingen Grund til at fremhave dette udtrykkeligt.

I Forbindelse med Mentreformen vil der veere Anledning til at afgere endnu et Par
Sporgsmaal vedrerende Nationalbanken.

Det cne er Spergsmaalet om, hvorledes Nationalbanken skal forholde sig med
Hensyn til de i Henhold til Loven af 1873 pregede Guldmenter, der maatte fremkomme
frivilligt eller i Henhold til Indkaldelse.

Det er ovenfor under A. nmvnt, at den ®ldre danske Guldment maatte indkaldes.
Og den naturlige Ordning vilde da vere, at Nationalbanken tilpligtedes at betale dens
fulde Guldveerd: i Sedler.

Nationalbanken vilde ganske vist ikke kunne udgive den gamle Guldment igen,
men maatte enten lade den indsmelte eller — dersom man indferte ny Guldment — give
de gamle Monter ind til Ommentning; det kunde derfor synes rimeligt kun at tilpligte
Nationalbanken at betale Guldverdien med Fradrag af Mentningsomkostninger, ligesom
naar den ellers tilpligtes at kebe Guld, jfr. Lov 12. Juli 1907 § 7 Nr. 5. Men dels synes det
naturligst at lade Staten selv beere Udgifterne ved Ommentningen, hvor Lovgivningen
forandrer Landets Ment, dels vilde Indkaldelsen intet som helst betyde, hvis man fradrog
Mpntningsomkostninger, idet Monten efter Indkaldelsesfristens Udleb maatte betales
med samme Belgb som far.

Sterst praktisk Betydning har efter Oplysningerne i Professor Azel Nielsens
Redegorelse Spergsmaalet om Behandlingen af den Guldment, der findes i Sverige og
Norge; men dette Spergsmaal maa leses ved Forhandling med disse Lande.

Dernsest, har man rejst det Spergsmaal, om Nationalbanken ikke bor tilpligtes at
udrede et Beleb til Staten i Anledning af Mentreformen.

Man har hevdet, at Nationalbanken ifglge de cirkulerende Sedler skylder gamle
Guldkroner, og at den ved at faa Lov til at indlese Sedlerne med nye Guldkroner vil tjene
Differencen, hvilket vilde veere en ugrundet Gevinst, som den ikKe bor have Lov til at
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beholde. Dette vilde betyde, at den maatte udrede ca. 10 pCt. af den cirkulerende Seddel-
masse, eller ca. 456 Mill. Kr.

Denne massive Opfattelse kan dog ikke anses for rigtig. Den maatte egentlig fore
til at give enhver Ejer af en Seddel Krav paa den gamle Guldvaerdi. Men dette har dog
neppe nogen tenkt sig Muligheden af. Den overser, at Nationalbanken ogsaa selv lider
et stort Tab ved Montreformen; det Kronebelgb, som den har udlaant for Kronekursens
Fald, kan den nu ikke mere haabe at faa ind i lige saa gode Kroner.

Snarere kunde man anlegge den Betragtmng, at Bankens Guldbeholdning, der
for Tiden udger ca. 209 Mill. Kr., ved Overgangen til en Krone med Shillingens Guldveerdi
vil blive ca. 230 Mill. Kr. veerd, hvilket vilde sige, at Nationalbanken ved Devalueringen
tjente 21 Millioner, som den gennem Staten burde tilbagebetale Samfundet.

Heller ikke denne Betragtning synes dog at afgive en juridisk holdbar Begrundelse.
Det er vel rigtigt, at Nationalbanken under den nuvarende Ordning maa holde en Guld-
deekning svarende til den Guldveerdi, som Kronen har ifelge Montloven, og at den ved
Kronens Devaluering vil faa frigjort 9—10 pCt. af sin Guldbeholdning. Men dette kan ikke
uden videre anses som en ugrundet Fortjeneste, det skyldes Devalneringen.

Sagen er den, at Forholdene er blevet veasentlig forandret ved Kronekursens Fald,
og Lovgivmngsmagten, der har oph®vet Indlasningspligten, kan nu ikke anses for materielt
(moralsk) berettiget til pludselig at s®tte den gamle Indlosningspligt i Kraft. For saa vidt
man vilde henvise til, at Oktroiens § 42 paalegger Nationalbankens Bestyrelse den . hel-.
lige Pligt at vaage for, at de udgivne Sedlers Kredit ved de befalede Midler opretholdes”,
maa det hevdes, at Lovgivningsmagten ikke kan unddrage sig et Medansvar for Penge-
sedlernes Depreciering, da den ikke samtidig med Ophevelsen af Indlesningspligten har
givet Nationalbanken swrlige Paaleg, sigtende til saa vidt muligt at holde Kronen 1
Pari, og ikke en Gang har grebet ind, da Kronekursens Fald blev aabenbart. Lovgivnings-
magten maatte derfor i alt Fald give Nationalbanken Lejlighed til at torssge at have
Kronen til Pari, da dette, som Forholdene nu ligger, antagelig kunde geres forholdsvis
hurtigt. Hvis Lovgivningsmagten for at undgaa yderligere Usikkerhed og fortsat De-
flation velger at fastlegge Kronen paa et lavere Niveau, vil det derfor snarest veare ret-
feerdigt at bygge Dommen paa en Undersogelse af, om Nationalbanken faar en ugrundet
Berigelse ved Devalueringen sammenlignet med Bankens Stilling, naar Kronen tenkes
hevet til den gamle Guldverdi.

Ser man saaledes paa Sagen, bliver Resultatet, at der ikke vil tilflyde Banken
nogen ugrundet Berigelse paa 21 Mill. Kr.

Hvis Kronen blev hevet til den gamle Guldverdi, maatte det antages, at der,
naar Prisniveauet var tilpasset til Kronens Verdi, vilde udkreves en ca. 9 pCt. mindre
Seddelmasse end, hvis Kronens Guldveerdi blev fastlagt ved ca. 91 0.

Nationalbanken vilde derfor i saa Fald faa frigjort en lige saa stor Del af sin Guld-
dekning som ved en Nedskering af Kronen; men dette kunde aabenbart ikke begrunde
noget Krav for Staten.

Underseger man Bankens Aktiver. kan de i Hovedsagen deles i tre Grupper
1) Guld, 2) Tilgodehavende i fremmed Valuta, 3) danske Kronefordringer. De to forste
Grupper af Aktiver bereres i Realiteten ikke af Kronens , Nedskering”, men det Krone-
belab, de representerer, vil nominelt ved en Nedskering blive 10 pCt. hejere, end hvis
Kronen heaves til Pari. — Dette kan dog lige saa lidt give Staten Ret til 10 pCt. af Guldet
som til 10 pCt. af den fremmede Valuta. — For de danske Kronefordringers Vedkommende
er Forholdet det modsatte. Nominelt forandres de ikke; men reelt er Forholdet det, at
Nationalbanken, hvis Kronen nedskares, vil faa dem betalt i Kroner, der hver er 91 Guld-
ore, medens den faar Ret til lige saa mange Kroner & 100 Guldere, hvis Kronen kommer
i Pari. I Virkeligheden maa Nationalbankens Formue, maalt efter Guldveardien, derfor
antages at blive storre, naar Kronen haves til Pari, end naar den nedskares.

Ad de omtalte Veje kan man derfor ikke begrunde et Krav paa Nationalbanken.
Det eneste holdbare Grundlag derfor synes da at veere den Betragtning, at Omsetningen
ved en Devaluering vil udkreve en storre Seddelmengde, end hvis Kronen haves til Pari,
og at Nationalbankens Indtegt af Seddelprivilegiet som Folge deraf vil blive foreget 1
omtrent tilsvarende Forhold. Ud fra en saadan Betragtning antager Professor Azel
Nielsen i sin Redegorelse, at Nationalbanken til Staten ber betale den derved opnaaede
Merindtagt, som han ansemtter til 10 pCt. af Bankens Aarsoverskud. Denne Opfattelse
kan jeg ikke anse for juridisk holdbar. Den ,Indtagtsforegelse”, som Nationalbanken
faar, er kun nominel; naar man regner efter Guldveerdien, vil Indtegten ikke foroges.



28

Og der ligger ikke nogen ugrundet Berigelse i, at Nationalbankens Indtsegt af Seddel-
privilegiet bevarer sin Guldveerdi trods Devalueringen. Det ligger nemlig i selve Seddel-
privilegiets Natur, at dets reelle Vaerdi holder sig nogenlunde konstant, hvorledes Pengenes
Vardi (Ksbeevne) end svinger. Naar under en ,,Guldfod* Guldpriserne falder og det al-
mindelige Prisniveau stiger, udkreves der en stgrre Seddelmengde, og Seddelprivilegiet
vil derfor give en Indteegt, der vokser omtrent parallelt med Prisniveauet. Paa tilsvarende
Maade vil under en ,,Papirfod* Indtegten af Seddelprivilegiet stadig staa i omtrent samme
Forhold til Prisniveauet. Privilegiet er derfor en Ret, hvis reelle Verdi paa Forhaand
maa formodes at ville bevares uforandret under alle Svingninger i Pengeveerdien. Og dette
er utvivlsomt heldigt, da det kun derigennem bliver Seddelbanken muligt at bevare sin
Betydning i Samfundet. Men naar Privilegiet saaledes efter sin Natur er ,veerdifast”,
kan en Kronenedskering ikke begrunde, at Staten afkraever Nationalbanken en reelt
sterre Verdi end hidtil, og kan derfor heller ikke give Staten Ret til at tilegne sig den
nominelle Merindteegt, som Seddelprivilegiet kommer til at give.

Det samme Resultat kommer man til ved falgende Betragtning. Tenkte vi os
en Overgang fra en effektiv Guldkrone som vor Mentlovs til en Krone, der er = 1 Shil-
ling, vilde der fremkomme akkurat samme ,,Merindtegt” for Nationalbanken; men denne
vilde ingen falde paa at anse Staten for berettiget til, lige saa lidt som nogen faldt paa, at
Staten i 1873 kunde kreeve Halvdelen af Nationalbankens fremtidige Overskud, fordi dens
Indtegt i Kroner nominelt blev dobbelt saa hej som for i Rigsdaler. Naar dette er uom-
tvisteligt, kan ,,Nedskaringen® heller ikke begrunde Statens Krav; thi den Omstendighed,
at Staten af samfundsekonomiske Grunde maatte nedskrive @®ldre Kronefordringer til
91 Guldere, kan ikke give den nogen Adkomst til Andel i eller Afgift af de reelle Veerdier,
som Nationalbanken ejer, lige saa lidt som det giver Staten Adkomst til Andel i eller Af-
gift af anden reel Kapital. Derimod maa Kronens Nedskaring give Staten Ret til at fordre,
at den Afgift, som Nationalbanken svarer til Staten for Seddelprivilegiet, forhgjes, saa at
den reprasenterer samme Guldverdi som hidtil. Den faste aarlige Afgift paa 750 000 Kr.
maa derfor forhgjes med ca. 10 pCt. I gvrigt vil Staten uden s@rlige Foranstaltninger faa
sin Andel 1 Merfortjenesten, idet Statens Ret er sat til en Brokdel af Overskuddet, efter
at visse Belgb er fradraget.

Videregaaende Krav for Staten kan neppe bygges paa selve Kronens Devaluering.
Men i Forbindelse med Mantreformen var det ret naturligt at rejse Spergsmaalet om en
yderligere Forhgjelse af Afgiften svarende til den Foregelse af Seddelmwengden, som
skyldes den varige Prisstigning paa Grund af Verdenskrigen. Oktroien maa vel give
Nationalbanken Ret til at beholde den Merindte®gt, der folger af Guldverdiens Bevaegelser
under normale Forhold; men det synes med Faje at kunne heevdes, at Verdenskrigen har
bragt Forudsetningerne for den i 1907 skete Fastsmttelse til at briste, og at der derfor
bor ske en Tilpasning til de nye Forhold, saafremt det tilstrekkelig sikkert lader sig kon-
statere, hvor stor en Del af den almindelige Prisstigning der er fremkaldt af selve Verdens-
krigen, navnlig derigennem, at Staternes Eftersporgsel efter Guld til Seddeldeekning eller
Udmentning er forringet abnormt.

C. Nyordningens Virkning paa bestaaende Geeldsforhold.

En endelig Neds®ttelse af Kronens Guldverdi til ca. 91 @re vil have Indflydelse
paa Retsforholdene i forskellige Retninger og navnlig paa de tidligere stiftede Geldsfor-
hold. T det folgende skal en Raekke herhenhorende Sporgsmaal fremdrages. Forst skal det
undersgges, hvilken Virkning Devalueringen som Hovedregel vil have paa bestaaende
Geldsforhold. Derefter skal det proves, om der er Grund til at opstille Undtagelsesregler,
og om der paa andre Punkter bliver Brug for swmrlige Lovbestemmelser.

1. Den almindelige Regel om Devalueringens Indflydelse paa bestaaende Geldsfor-
hold maa vere, at Forpligtelser, som gaar ud paa Betaling af et bestemt Belob i danske
Kroner, og som hidtil kunde opfyldes ved Betaling af Belgbet i Nationalbankens Sedler,
erter Nyordningens Ikrafttreeden kan opfyldes ved Betaling af samme Belgb i de nye

roner.

Naar det forudsmttes, at ,Papirskronen“ allerede nogen Tid for Nyordningens
Ikrafttreeden har haft i det vasentlige samme Guldveerdi som den nye Krone, maa den
nevnte Hovedregel formentlig gzlde, selv om der ikke gives nogen udtrykkelig Lovbe-

eldsfor-
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stemmelse herom. Da Seddelindlesningen blev suspenderet, blev Guldmentfoden faktisk
sat ud af Kraft, idet Pengevesenet kom til at hvile paa Sedler, hvis Veerdi ikke var bundet
til Guldets. Under Formen af et Moratorium for Seddelbanken blev Guldmentfoden
faktisk aflost af en ,,Papirfod”. Indferelsen af Guldindlgselighed vil derfor i Virkeligheden
betyde, at vi gaar over fra en ,,Papirfod” til ,,Guldfod“. Men ved Overgangen til en ny
Montfod maa det formentlig opstilles som den almindelige Regel, at Omregningen af
Galdsbelabene sker efter Veerdiforholdet mellem den gamle Ment og den nye paa den Tid,
da Montreformen iverksaettes. Og denne Grundsetning maa anvendes ogsaa ved Over-
gang fra ,Papirfod“ til , Guldfod”“. Naar den gamle , Papirskrone” er lige saa meget
verd som den nye ,,Guldkrone, bliver Gwldens Belgb altsaa uforandret.

Mod dette Synspunkt kunde tenkes indvendt, at vi formelt aldrig har opgivet
Guldmontfoden, og at man derfor — som man formentlig maatte antage, hvis v1 gik
over fra en effektiv Guldkrone som vor gamle til en, der var ca. 9 pCt. ringere — maatte
omregne de ®ldre Forpligtelser efter Forholdet mellem de to Kroners Guldverdi, altsaa
saaledes, at de ®ldre Forpligtelsers Belob forhgjedes med ca. 10 pCt. ved Overgangen.
Denne formelle Betragtning vilde dog uden Tvivl blive underkendt af vore Domstole.
Det vilde fore til ganske urimelige Forhold, om alle Geeldsforpligtelser ved den nye Ord-
nings Ikrafttreeden med eet Slag forhejedes med 10 pCt., og det vilde betyde, at man
bergvede Devalueringen en af de skonomisk gavnlige Virkninger, hvis Opnaaelse i forste
Rekke kunde tenkes paaberaabt til Retferdiggerelse af Devalueringen. )

Ud fra helt andre Synspunkter vil det antagelig blive gjort galdende, at det er
uretfeerdigt at behandle de ®ldre Kroneforpligtelser ens uden Hensyn til, hvornaar de er
stiftet. Og det kan tenkes hevdet, at Hovedregelen ber vere, at ®ldre Forpligtelser om-
regnes efter Kronens Guldverdi paa den Tid, da Forpligtelsen blev stiftet.

Som allerede udtalt ovenfor kan dette dog 1kke anerkendes. Efter at vi igennem et
lengere Tidsrum har levet under en Ordning, hvor der ikke er blevet regnet med Guld-
verdien, vilde det medfere meget uretferdige Resultater at gennemfore , Tidsprincippet™.

I alle Geeldsforhold, der er stiftet efter Verdenskrigens Begyndelse, eller dog efter
at Kronekursen var faldet betydeligt under Pari, har Parterne kunnet tage Hensyn til,
at der var Fare for Svingninger i Kronekursen. Det er derfor ikke uden videre givet, at
man vil gore Ret 1 bagefter at soge at befri Parterne for alle Folgerne af den Risiko, de
har veret inde i.

Storst praktisk Betydning har vistnok Spergsmaalet, om man kan nedskrive For-
pligtelser, der er stiftet, medens Kronens Guldvardi var ringere end den engelske Shillings.
Men netop her er det serlig klart, at Parterne maa have regnet med Muligheden af Krone-
kursens Bedring — om end den hurtige Stigning i det sidste Aar antagelig har overrasket
de fleste. — Og som Forholdene ligger, kan man vanskelig nedskrive Fordringerne uden
at gore Kreditorerne Uret. Betragter man de historiske Tilfmlde, hvor Pengesedlernes
Kurs efter en Nedgang atter er gaaet opad — f. Eks. vore egne Pengesedler efter 1813,
Englands paa samme Tid, Amerikas efter Borgerkrigen og flere Landes efter Verdens-
krigens Slutning —, viser det sig da ogsaa, at man ikke har nedskrevet de tidligere For-
pligtelser. Hvor det skonomiske Liv lider sterkt under saadanne Forhold, ber man
snarere soge at mildne Folgerne ved andre Foranstaltninger, f. Eks. Moratorier, Andringer
1 Reglerne om Tvangsakkord og Konkurs.

Det udviklede g®lder ogsaa om Fordringer, der er sikret ved Pant i fast Ejendom.
Skent Kronekursens hurtige Stigning sikkert i mange Tilfelde vil gore det umuligt for
Grundejerne at svare til de Prionitetsforpligtelser, de har paataget sig, mens Kronen stod
lavt, kan der ikke vere Tale om en almindelig Nedskrivning af saadanne Pantefordringer;
Umuligheden af at nedskrive Gald til Kredit- og Hypotekforeninger, blot fordi den var
stiftet under en lav Kronekurs, turde vere serlig indlysende. Hvor Ejendommene har
for stor en Prioritetsbyrde, kan Retsordenen derfor neppe gore andet end at opstille
Regler, der letter og fremmer det Opger og de Afskrivninger, som maa komme, og som
Samfundet derfor maa gnske foretaget snarest muligt.

Nogen sterre Grund er der til at gennemfere , Tidsprincippet” ved Forpligtelser,
der er stiftet, inden Guldindlaseligheden blev suspenderet. Man kunde hevde, at disse For-
pligtelser er indgaaet i den Forudsetning, at Kronen var en Guldkrone, og at de derfor
ved en Devaluering af Kronen burde ,opskrives” til den gamle Guldverdi, altsaa for-
hojes med ca. 10 pCt. ved Overgangen til den nye Ment.

Selv for dette Omraade kan ,, Tidsprincippet” dog ikke anses for retferdigt.
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Man kan vel henvise til, at der ved forskellige Reformer af Pengevaesenet efter
storre Kriser er gjort Anvendelse af , Tidsprincippet”, saaledes i ¥strig i 1811, her i Landet
ved Forordning om Forandring i Pengevasenet af 5. Januar 1813 og i Tyskland ved
Loven af 16. Juli 1925 om ,,Aufwertung” af Hypoteker og andre Krav. Men dette beviser
intet om, at Princippet ber anvendes 1 Danmark nu. For det ferste var i alle disse Til-
feelde Pengesedlernes Veardiforringelse langt sterre end de godt 9 pCt., hvormed der er
Tale om at nedsatte den danske Krones Guldverdi, og Trangen til , Opskrivning® af
eldre G®ld var derfor langt storre. — Efter selve de Principper, som 4. 8. Orsted udvikler
i den bergmte Afhandling, hvormed han i Eunomia forsvarede Forordningen af 1813,
maatte allerede dette anses for afgerende, hvilket s®rlig klart fremgaar af Orsteds Om-
tale af den svenske Pengeforordning af 1776. — For det andet har man ved de paagel-
dende Lovbestemmelser paa ingen Maade gennemfert Omskrivning til Stiftelsestidens
. Metalveerdi“ som almindelig Regel. Der er kun hjemlet Omskrivning i bestemte Grupper
af Tilfelde, og som Regel har man endda langtfra omskrevet de derunder faldende For-
pligtelser til den fulde Metalvaerdi paa Stiftelsestiden. Sammenligner man den nye tyske
Aufwertungs“-Lov med de sldre Bestemmelser, vil man derhos se, at den er langt for-
sigtigere end disse; i Almindelighed kan Opskrivningen efter den ikke overstige 25 pCt.
af Guldverdien. Dette staar sikkert i Forbindelse med, at Tidsprincippets Berettigelse
overhovedet er mere tvivlsom i Nutiden, hvor de ekonomiske Forhold er ganske for-
skellige fra, hvad de var for 100 Aar siden. Et Vidnesbyrd herom er ogsaa Finlands
Holdning. Her har man i December 1925 vedtaget at vende tilbage til Guldmentfoden
og fastsat Markens Guldverdi til mellem Y/, og Y/; af den gamle finske Marks; men der
er ikke en Gang i Undtagelsestilizlde hjemlet Opskrivning af sldre Fordringer.

I et Regeringsforslag til ,,Lag innefattande visse av (yuldmyntfodens aterinférande
foranledda stadganden®, der nu skal vaere vedtaget uendret, hedder det kort og godt
1 § 2: ,Vid infriande av hirforinnan i Finlands mynt ingingna férbindelser motsvares
en mark av en mark i det mynt lagen om Finlands mynt den ........... 192 stadgar”.

Overhovedet vil en Opskrivning af de ldre Fordringer under Nutidens kom-
plicerede og let bevwegelige Kreditforhold sikkert medfere saa megen Uligelighed og
Vilkaarlighed, at man neppe kommer Retferdigheden nmrmere derved, hvor Penge-
sedlernes Depreciering er forholdsvis lille.

Det kan ikke andet end virke vilkaarligt, at den Geld, der hidtil kunde veeret
indfriet med Sedler til Gwldens paalydende Belob, fremtidig kun kan indfries med et
10 pCt. storre Seddelbelob, saaledes at det medferer en afgerende Forskel, om Gelden
betales fer Nyordningen eller ej, hvilket ofte vil bero paa Tilfeldigheder. Serlige
Vanskeligheder ved en retferdig Losning opstaar, hvor Fordringen er overdraget til en
ny Kreditor, efter at Kronen havde tabt den tidligere Guldparitet. Her vilde det vare
urimeligt at give den nuvaerende Kreditor Krav paa den oprindelige Guldveerdi, og at
opspore de tidligere Ejere af Fordringen og give hver enkelt af dem Erstatning for det
Tab, han havde lidt, vilde vere forbundet med saa store praktiske Vanskeligheder, at
det neppe kan forsvares at gennemfore en saadan Ordning, hvor Pengeverdiens For-
ringelse er saa lille som den danske Krones. —- Ved Thendehaverpapirer, derunder
Papirer, der en Tid har veret transporteret til IThendehaveren, vilde det endog vaere
umuligt at udfinde de tidligere Ejere. — Paa den anden Side vilde det vaere urtmeligt
at hjemle , Opskrivning” alene af de Fordringer, der ikke var overdraget til andre efter
1914 (eller efter, at Kronen havde tabt Guldpariteten); thi de Kreditorer, der har beholdt
Fordringen, maaske fordi den var usikker, maaske af rent tilfeldige Grunde, vilde faa
en urimelig Fordel paa andres Bekostning.

En Opskrivning af den gamle Geld vilde fremdeles ramme mange Skyldnere
haardt, ofte endog haardere, end de vilde rammes ved, at Kronekursen atter fartes op
til Pari. Omvendt vilde de Kreditorer, hvis Fordringer blev opskrevet, faa en Fordel,
som alle de andre Kreditorer sikkert vilde finde i hej Grad ubillig. Regelen vilde derfor
swtte meget ondt Blod. De hidtil gjorte Erfaringer — saavel vore egne fra 1813 som
andre Landes — viser til fulde dette. At negte Opskrivningen er derimod kun at blive ved
den nuverende Ordning. som de fleste har veennet sig til og derfor lettere vil finde sig
i at fortsette med.

Der kan derfor i det hgjeste vwere Tale om at hjemle Opskrivning i ganske
enkelte Undtagelsestilflde, der adskiller sig nogenlunde klart fra de almindelige Gelds-
forhold. Hovedregelen ber veere den samme som den, der er opstillet i den nye finske
Lov. Og for at afskere al Tvivl og skabe Ro hurtigst muligt vil det sikkert veere
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bedst at fastslaa udtrykkelig ved Lov, at Forpligtelser, der gaar ud paa Betaling af et
bestemt Belgb i dansk Kronement, indfries ved Betaling af samme Kronebelab i de
Monter eller Pengesedler, der efter den nye Lovordning er lovlige Betalingsmidler.

2. Regelen om, at Geld kan betales med de nye Kroner, selv om Gealden er
stiftet, da Kronen var en god gammel Guldkrone, kan ikke anses som stridende mod
Grundloven. Dette er klart, naar man antager, at Regelen er en ligefrem Anvendelse af
almindelige Retsgrundsmtninger; men det maa antages ogsaa af andre Grunde.

Formelt kan Regelen forsvares som en Udgvelse af Lovgivningsmagtens Be-
fojelse til at ordne Montvaesenet. Den Omstendighed, at Grundlaget for den nuverende
Tilstand formelt alene er et Moratorium for Nationalbanken, kan ikke medfsre, at
Borgerne maa anses for at have en Ret til en Gang i Fremtiden igen at faa gode gamle
Guldkroner. Det kani det hojeste skabe en vis Forventning om, at man ikke uden tvingende
Grunde opgiver at naa tilbage til Pari; men det maa overlades Lovgivningsmagten at
afgpre, om de fornedne Grunde er til Stede. Hvis Lovgivningsmagten skonner, at Almen-
vellet tvinger til at opgive en Tilbagevenden til den gamle Guldveardi og en Opheavelse
af Seddelmoratoriet, og derfor endelig oph@ver Indlesningspligten, saa vil denne Lov
veere bindende for Domstolene. Den vilde veere bindende, selv om den slet ikke ind-
forte nogen Guldindlesning, men kun formelt anerkendte ,Papirfoden”. Saa meget
mere maa Loven vwre bindende, naar der indferes Guldindlgsning ved en Guldveerdi
svarende til Seddelkursen. .

Materielt er Forholdet det, at de eldre Kreditorer ikke mister nogen Formue-
veerdi, som de nu har, men kun taber en usikker Udsigt til at faa Guldverdien af deres
Fordringer foraget ved fremtidig Stigning af Kronekursen. Til Gengeld faar de Sikker-
hed imod Fald af Kronekursen og tager Del i de Fordele, som de stabile Pengeforhold
giver hele det skonomiske Liv — foruden at de sikres imod, at deres @®ldre Forpligtelsers
Guldveerdi stiger. — Set under eet synes Virkningerne snarest at veare fordelagtige ogsaa
for de @®ldre Kreditorer; men Forholdet vil i Virkeligheden vare, at Regelen betyder en
Fordel for mange, et Tab for andre. Det er derfor klart, at den kun er materielt berettiget,
naar afgerende Samfundshensyn kr@ver den gennemfort. Om denne Betingelse for en
.. Nedskaring” er til Stede i Danmark nu for Tiden, er veaesentlig et politisk-gkonomisk
Spergsmaal, som det falder udenfor min Opgave at besvare. Den endelige Afgorelse til-
falder Lovgivningsmagten, idet dennes Sken om, hvad Almenvellet byder, ikke kan
underkendes af Domstolene.

Dersom Nedskeringen kreves af Almenvellet for at komme bort fra en for det
okonomiske Liv odeleggende Tilstand, er den altsaa berettiget. I Virkeligheden er den
da et Forssg paa saa godt som muligt at raade Bod paa de mislige Folger af Seddel-
inflationen. Man kunde med langt sterre Grund hwvde, at der blev begaaet Uret ved,
at man under Seddelmoratoriet drev Inflation og dog fastholdt, at @ldre Galdsforpligtelser
kunde opfyldes ved Betaling af Geldens Belab i uindleselige Sedler. Denne sidste Regel
er imidlertid blevet faktisk anerkendt herhjemme i de forlgbne Aar.

Det samme er i gvrigt Tilfeeldet overalt i Verden. De fleste Steder synes Regelen,
ligesom her i Landet, overhovedet ikke at veere bestridt for Domstolene. Efter Oplysnin-
gerne i den ovenfor under I B. 2 omtalte norske Proposition skal der dog foreligge en finsk
Hgjesteretsdom af 20. Marts 1923 for, at Sedlernes Tvangskurs ogsaa virker for @ldre
Geldsforpligtelser. Og her var det juridiske Forhold langt mere omtvisteligt, da Finlands
Banks Sedler ikke var tvunget Betalingsmiddel for Seddelmoratoriet. — Loven af 27. Maj
1921 hjemlede 1 § 1 paa een Gang, at Banken var fritaget for Indlesningspligten, og at en-
hver var skyldig at modtage Finlands Banks Sedler som lovligt Betalingsmiddel til deres
nominelle Verd: ,,i alla likvider, av vad slag de vara ma“. 1 Norge var Retsforholdet et
lignende. Bankloven af 1892 § 7 bestemte, at Norges Banks Sedler skulde vare tvunget
Betalingsmiddel, ,,saa leenge Banken ved Paakrav indirier sine Sedler efter deres fulde Paa-
lydende med Mynt“; og ferst Loven af 18. August 1914, der tillod midlertidig Udsettelse
af Indlesningen, bestemte, at Sedlerne ikke derved opherte at veare tvunget Betalings-
middel. Efter sldre Teori skulde den norske Grundlovs Forbud mod at give Love tilbage-
virkende Kraft udelukke, at man gav Tvangskursen Anvendelse paa allerede bestaaende
Forpligtelser. Og endnu i 1916 — inden den norske Krone faldt — hevdede Professor
Stang, at Loven af 18. August 1914 kun kunde veare gyldig som en Eks ropFriation; men
han udtalte dog, at det var muligt, at Regelens midlertidige Natur og den Foranledning
til den, som Krigen gav, vilde fri Staten for Erstatningspligt. Da den norske Krone faldt
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for Alvor, synes de gamle Teorier dog at veere opgivet stiltiende, idet, saa vidt vides, ingen
har segt at hevde dem ved Domstolene.

I de Forenede Stater, hvor Domstolene som bekendt ikke sj@ldent har erklwret
Love for stridende mod Forfatningen, var de nu almindelig anerkendte Principper i gvrigt
allerede fastslaaet af Hojesteret for et halvt Aarhundrede siden. Regeringen ﬁavde under
Borgerkrigen udstedt Statspengesedler uden Metaldeekning i Henhold til Love, der gjorde
Sedlerne til tvunget Betalingsmiddel, og Sedlernes Verdi sank til ca. 1/5. Det blev heevdet,
at det var forfatningsstridigt saaledes at bereve de ®ldre Kreditorer en Del af deres For-
mue; men efter nogen Vaklen blev det afgerende fastslaaet af Hojesteret, at Lovene var
forfatningsmeessige. Og da Kongressen i 1878, altsaa mange Aar efter Borgerkrigens Op-
hor, tillod Genudgivelse af de en Gang indlaste Sedler, statuerede Hojesteret med alle
Stemmer mod een, at Loven var forfatningsmessig. Disse Domme anerkender, at gamle
., Mentforpligtelser kan fyldestgeres med Sedler, som overhovedet ikke eksisterede, da
Forpligtelsen blev stiftet, og som hverken var eller havde veret indloselige. Saa meget
mere maatte Domstolene formentlig anerkende en Nedskering under en Retsordning som
den danske.

Rent bortset fra disse Dommes Autoritet maa det imidlertid havdes, at Sedlernes
Tvangskurs efter nugeldende dansk Ret ikke kan anses som en til Erstatning forpliétende
Ekspropriation af en Del af de wldre Pengefordringers Verdi. Den er det lige saa lidt som
Skatte- og Afgiftslove, der faktisk begunstiger visse Klasser paa andres Bekostning, t. Eks.
en hoj Beskyttelsestold, der fordyrer Livsforngdenhederne til Fordel for dem, der driver
Industri her 1 Landet. Man kan vel sige, at Inflationen volder storre Skade og Uret end de
fleste al(lidre tenkelige Samfundsforanstaltninger; men denne Gradsforskel kan ikke vaere
afgerende.

d Naar dette er givet, kan den endelige ,,Nedska®ring™ heller ikke viere ugyldig eller
medfore, at Staten maa erstatte de ®ldre Kreditorer Forskellen mellem de gamle og de
nye Guldkroner. Selve Nedskeringen tilfgjer dem ikke dette Tab, ja, tilfgjer dem over-
hovedet ikke noget bestemt Tab, naar der skeres ned til Kursen paa Nedskeringstiden.
Tabet er allerede lidt, og det sterste Tab er utvivlsomt lidt af alle de mange Kreditorer,
der allerede har faaet Betaling i forringede Kroner. Hvis det skete indeholder en materiel
Forurettelse af de ®ldre Pengekreditorer, er det lige saa fuldt dem, der har faaet Betaling,
som er blevet forurettet. Men denne Uret er det ugerligt at genoprette nu. En Nedskaring
stiller altsaa de resterende Kreditorer paa saa vidt mulig lige Fod med de andre og tilfgjer
dem ikke noget nyt Tab. En Regel om, at de @ldre Kreditorer skal betales efter den gamle
Guldverdi, vil derimod betyde et virkeligt Tab for Debitorerne, der mister den Adgang til
Frigerelse med forringede Kroner, som de nu har og meget muligt kunde have udnyttet,
for Kronen kom i Pari. Som det fremgaar af det foregaaende, kan der vel vere Tilislde,
hvor en delvis Opskrivning af den gamle Gald er den retfzrdigste Losning; men Afgerelsen
heraf maa overlades til Lovgivningsmagten, hvis Sken maa vere bindende for Dom-
stolene.

3. Med Hensyn til vor Geld til Udlandet opstaar det seerlige Spergsmaal, om den
internationale Ret anerkender Berettigelsen af en Regel, der endeligt [?egraanser de ldre
Kreditorers Ret til Kroner med den nedsatte Guldverdi.

Et ganske bestemt Svar herpaa ter jeg ikke give, da jeg ikke er bevandret i inter-
national Ret. Der foreligger fra Finanskonferencerne 1 Bruxelles og Genova temmelig
bestemte Udtalelser om Staternes Ret til at nedskrive Montenheden; men ganske afgerende
er de neppe, da de kan twnkes at hvile paa den Forudsaetning, at det vilde vare langvarigt
og meget}i)eyrdefuldt for Staten at heve sine Pengesedlers Verdi til den gamle Guldparitet.
Det er vel nok saadanne Tilfeelde, man direkte har haft for Gje. I Almindelighed maa Ud-
landet dog vistnok respektere en Formindskelse af Montenhedens Guldverdi, naar den ikke
kan antages s®rlig at have til Formaal at forfordele udenlandske Kreditorer. Men en-
kelte Domme i Schweiz, Belgien og Frankrig synes at have statueret, at eldre Mark-
fordringer ikke kan indfries med deprecierede Marksedler; det er derfor muligt, at der
i Udlandet vil falde Domme, der negter at anerkende Nedskeringen af Kronefordringer,
der er stiftet, inden vore Sedler blev uindlgselige.

For den offentlige Geelds Vedkommende er Sporgsmaalet mere tvivlisomt, hvorfor
dette Punkt udskydes til s@rlig Omtale nedenfor under D. 3.

om den
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D. Mulige Undtagelserog Tillegsbestemmelsenr.

Af det ovenfor under C. udviklede fremgaar det, at de ®ldre Kroneforpligtelser
som Hovedregel beholder deres hidtidige nominelle Storrelse efter Neds®ttelsen af Kronens
Guldveerdi. Der er dog flere Grupper af Tilfelde, for hvilke der kan rejses Spergsmaal om
at fravige Regelen.

1. Dobbeltmontede Obligationer. Kronens Nedskeering kan selvfolgelig ikke for-
mindske Kreditors Ret til at kreve Betaling i den eller de andre Mantsorter, hvorpaa
Obligationen lyder. Hvor een eller flere af disse Mantsorter har opnaaet sin gamle Guld-
paritet og denne er sikret ved Guldindlgselighed, folger det af de ovenfor under I. B. 1.
udviklede Synspunkter, at Debitor i alt Fald lti)mr erklere sig villig til at indlgse Obligationer
og Kuponer her i Landet med et Kronebelob, der akvivalerer det Belab, der skulde betales
1 den paageldende fremmede Mont. Efter den Holdning, som nogle Debitorer har indtaget
i de forlgbne Aar, var det maaske hensigtsmessigt at fastslaa, at Debitorerne var forplig-
tede til at betale i Kroner paa nevnte Maade. Man kunde endog rejse det Sporgsmaal,
om det ikke var naturligst at opskrive selve Obligationernes og Kuponernes Paalydende 1
danske Kroner i Overensstemmelse med den gamle Guldveaerdi. Dette vilde vel lette Qm-
setningen her i Landet, men kan neppe anbefales og i alt Fald ikke foreskrives ved Lov,
da det vilde betyde en Belastning af Debitor for det Tilfelde, at de fremmede Mantsorter
en Gang i Fremtiden skulde tabe Guldpariteten.

Selv om en saadan Opskrivning derfor undlades, er det imidlertid klart, at Debi-
torerne ifglge de dobbeltmantede Obligationer, der giver Ret til Betaling i Sterling eller
anden Mont, der er fastlagt ved den gamle Guldveerdi, maa betale ca. 10 pCt. mere end al-
mindelige Kroneskyldnere, og regnskabsmassigt maa Forpligtelserne derfor opskrives med
ca. 10 pCt. De Belgb, der saaledes maa opskrives, er for Statens Vedkommende henimod
175 Mill. Kr. hidrgrende fra de udenlandske Statslaan fra 1897 til 1912; for Kebenhavns
Kommune ca. 142 Mill. Kr. — for @jeblikket er der ca. 136 Mill. Kr. dobbeltmentede
Obligationer; men i Henhold til en Klausul i Kontrakten om Laanet af 1887 maa der
regnes med Muligheden af, at den Del af dette Laan, der ikke lyder paa Sterling, kan kree-
ves ombyttet med Sterlingobligationer mod en ringe Afgift, hvorved Belsbet vil vokse
med 5—6 Mil. Kr. — Fremdeles for Hypotekbanken ca. 30 Mill. Kr., nemlig Laanene
af 1908 og 1912, hvorimod Laanet af 1906 med 19 Millioner ikke kommer i Betragtning,
da Hojesteret ved Dom af 17. December 1925 har statueret, at Qbligationerne ikke giver
Krav paa svenske Kroner, skont de er betalbare i Stockholm. Endelig ca. 310 Millioner 1
Kreditforeningsobligationer og mindst 20 Mill. Kr. af forskellige andre Obligationer. I alt
er det ca. 680 Mill. Kr.

De fleste af disse Laan indfries allerede nu for sterste Delen i fremmed Ment, og
for saa vidt bliver den faktiske Stilling altsaa omtrent uforandret. Men noget andet gelder
de Kreditforeningsobligationer, hvis Udfersel for Tiden er forbudt. . Af disse Obligationer
paa tilsammen henimod 310 Mill. Kr. antages henimod 60 Millioner at veere placeret i
Udlandet, idet Kuponer af en saa stor Obligationsmasse indfries 1 Udlandet. For den re-
sterende Obligationsmasse, altsaa ca. 250 Mill. Kr., sker Indfrielse af Kuponer og udtrukne
Obligationer derimod 1 @jeblikket i danske Kroner.

En endelig Indferelse af Guldindlgselighed med en Guldveerdi af 91 @. vil nu
vistnok ikke uden videre straks bringe Udforselsforbudet til at falde bort; men af det
ovenfor under I. B. 1. udviklede vil det fremgaa, at Udferselsforbudet juridisk ikke lader
sig forsvare som en permanent Foranstaltning, og det rigtigste vil da vare at oph®ve det
fra det Tidspunkt, da Mentreformen treeder 1 Kraft. Dette vilde betyde, at Kreditfore-
ningernes Uggifter til Forrentning og Amortisation steg lige saa meget, som hvis Hoved-
stolen var forgget ca. 25 Mill. Kr.; og medregnes det Tab, der allerede nu lides ved Obli-
gationer, der er i Udlandet, vil de paagzldende Obligationer representere en Forpgelse
af Gelden med ca. 31 Mill. Kr. sammenlignet med, hvad Galden vilde have varet, hvis
Obligationerne alene lgd paa Kroner. En vis Formindskelse af Tabet kunde vel naas, ved
at Kreditforeningerne opkebte Obligationer af de paageldende Serier eller bevamgede
Ejerne til frivilligt at lade dem ombytte med eller omdanne til rene Kroneobligationer;
men det var vel neppe meget, der kunde naas ad den Vej. Det er derfor klart, at Udfer-
selsforbudets Ophavelse vil medfore, at Ejere af og Efterpanthavere i de til de paagel-
dende Serier pantsatte Ejendomme stilles vaesentlig ugunstigere end ved andre Ejendonmume,
idet Forholdet faktisk vil blive, at Galden ifelge de paageldende Kreditforemingsobliga-
tioner i Mods@tning til anden Geld bevarer sin ,,Guldveerdi®.
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I Finland har man ikke samtidig med Montreformen ophavet Obligationsbestem-
melsen fra 1921, men bibeholdt den indtil videre. Og det er meddelt mig, at samtlige
Laantagere, med Regeringen i Spidsen, forseger at konvertere de Obligationslaan, som er
emitteret far 1914, hvilket sker gennem frivillige Tilbagekeb, Ombytning med nye Obliga-
tioner lydende udelukkende paa finsk Mont eller ved Opsigelse af Laanet med Tilbage%e-
taling til Pari. Paa denne Maade haaber man antagelig, at Spergsmaalet skal tabe sin
praktiske Betydning, saa at man snart kan oph®ve Loven.

At opnaa det samme paa tilsvarende Maade her i Landet lader sig neppe gore.
Foruden til det ovenfor bemarkede skal blot henvises til, at Kreditforeningerne efter Kur-
sernes Stilling vilde tabe mere paa en Tilbagebetaling til Pari end ved at betale Sterling
eller Schweizer-Francs. Qg at gaa saa vidt som ved Lov at hjemle Indkaldelse af Obliga-
tionerne for ved Afstempling eller Ombytning at give Ejerne Obligationer alene lydende
paa danske Kroner kan efter det udviklede ikke betragtes som juridisk forsvarligt.

Om Staten, hvis Udferselsforbudet oph®ves, har Grund til under en eller anden
Form at komme de paageldende Skyldnere til Hjelp, er et Spergsmaal, som det forment-
lig falder udenfor mine Opgaver at udtale mig om.

2. Obligationer med Guldklausul.

For de Obligationer, som indeholder Guldklausuler, der antages at gaa ud paa at
sikre Fordringshaverne mod Betaling i deprecierede Pengesedler, vil en Tilbagevenden til
Guldindlesning af Sedlerne have swrlig stor Betydning. Hvis der ikke fastslaas en anden
Ordning ved Lov, vil den endelige Nedsewttelse af Kronens Guldvardi formentlig have til
Folge, at Guldklausul-Skyldnerne fremtidig maa betale saa mange flere af de nye Kroner,
at Guldverdien bliver uforandret; for hver 100 Kr., Obligationen lyder paa, maa der altsaa
betales ca. 110 Kr. af den nye Meont, og tilsvarende Forhgjelse maa ogsaa ske af Renterne.
Dette synes at felge af en naturlig Fortolkning af Aftalen og giver ogsaa den retfaerdigste
Losning. Det kan vel virke haardt for Skyldneren, at hans Geld pludselig opskrives;
men det maa ikke glemmes, at Kreditorerne i lengere Tid har lidt materiel Uret ved at
blive fyldestgjort med deprecierede Sedler. Det vil derfor heller ikke vere tilraadeligt
ved positiv Lov at bergve Kreditorerne deres Ret. Det er betenkeligt fra et statsretligt
Synspunkt, og det er muligt, at en saadan Lovbestemmelse vilde blive tilsidesat af uden-
landske Domstole og give Anledning til diplomatiske Besveweringer. Og i alle Tilfelde
vil det svaekke den danske Kredit, at i og for sig gyldige Forpligtelser tilsides®ttes.

I denne Sammenhzeng skal oplyses, at det under Forhandlingerne om den norske
Lov af 1923 om Guldforpligtelser udtrykkelig blev fastslaaet, at det ikke var Meningen at
afgere noget om Retsstillingen i1 Tilfialde af, at den norske Krones Guldindhold blev
forringet. Og Professor Gyelsvik i Oslo har i et Verk, hvori han omtaler Loven og i Ho-
vedsagen synes at billige den, udtalt, at Guldkreditorerne, naar de norske Pengesedler
blev stabiliseret paa et vist Punkt, f. Eks. ved %/, af Guldverdien, maatte have Krav
paa et tilsvarende forhejet Belob, i det nevnte Eksempel altsaa 115, Gange Obligationens
Paalydende.

Medens Hovedregelen om Guldklausuler neppe behgver at fastslaas udtrykkeligt
ved Lov, er der vistnok Grund til at give Lovregler, der letter Overgangen til den fremti-
dige Tilstand. Hvis Kronens Guldveerdi s@ttes lig Shillingens, vil det veere praktisk at
fastslaa ved Lov, at Galdsbelgbet ved Overgangen til den nye Mont skal forhejes med
nejagtig 10 pCt. — det vil give Kreditor knap !/, pCt. mindre end en nejagtig Omregning,
idet 100 ved en saadan vilde blive til 110,136. — Fremdeles kunde der vel nok vsere Grund
til at lette Overgangen ved at bestemme, at Renter og andre Ydelser, der forfalder regel-
massigt ved hver Rentetermin, i en vis Tid efter Montreformens Ikrafttreeden, f. Eks.
1 Aar, skulde erlegges med samme nominelle Belsb som hidtil. — Dette maatte overfor
Kreditorerne forsvares med, at de uden Nedskearingen neppe havde faaet mere og i alt Fald
endnu en Tid havde lidt under Usikkerheden. — Maaske burde der yderligere indremmes
Debitor en vis Henstand, hvis Kreditor opsiger Kapitalen og krever den udbetalt indenfor
samme Tidsrum.

Endelig anbefaler det sig vistnok at give en positiv Regel om de udenlandske Laan,
der lyder paa Guldkroner. For Statens Vedkommende har dette navnlig Betydning for
Laanet af 1894, som andrager 66 326 000 Kr.; thi dette Laan lyder, foruden paa Kroner,
kun paa franske Francs. — De senere Laan med Guldklausuler lyder derimod alternativt
eller udelukkende paa fremmed Ment, der nu har Guldparitet. — Efter den Begrundelse,
Finansministeriet har givet af sin hidtidige Veegring ved at udbetale Guldbelgbet, maa
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man snarest antage, at Ministeriet efter Mentreformen vilde anse sig som forpligtet til at
betale efter den gamle Guldverdi. Men for at skabe Klarhed og Tryghed i Oms@tningen
bor Kreditorernes Ret vistnok fastslaas ved Lov. Og for den offentlige Gelds Ved-
kommende ber man formentlig gennemfore Kreditorernes Ret fuldt ud, altsaa uden de
smaa Begrensninger, der ovenfor er n®evnt som mulige ved andre Guldforpligtelser.
For Staten vil en Nedswttelse af Kronens Guldvaerdi til ca. 91 0. efter det anferte
betyde, at den aarlige Rentebyrde af Statslaanet af 1894 stiger med ca. 10 pCt. eller med
ca. 200 000 Kr., idet Renten kun er 3 pCt. og Laanct uamortisabelt. Hvor stort et Belgb
der i ovrigt findes af ,,Guldkroneforpligtelser”, lader sig neppe angive blot tilnermelsesvis,

3. Statslaan.

Offentlige Laan, der udelukkende lyder paa danske Kroner, vil i Mangel af serlig
Bestemmelse {olge Hovedregelen, saaledes at de skyldige Belob ikke forandres. Og der er
Leller ikke Grund til i Almindelighed at give disse Kreditorer en bedre Stilling end andre.
Overfor udenlandske Ejere af Statsobligationer kan dog meget tale for, at Staten yder Be-
taling efter den oprindelige Guldveerdi, saafremt Obligationerne er afsat til Udlandet
inden Verdenskrigen eller dog inden det Tidspunkt, da det nuverende Seddelmoratorium
begyndte, hvilket vil sige, inden kgl. Resolution af 26. Juli 1919 (Bekendtgorelse Nr.
445 af 31. Juli s. A.) traadte 1 Kraft. — Med Udgangen af April 1917 var det 1914 indforte
og sidst ved kgl. Resolution og Bekendtgerelse Nr. 138 af 15. Marts 1917 forlengede
Moratorium nemlig bortfaldet, da man ikke leengere ansaa det for nedvendigt. — Dette
vil ikke legge nogen uoverkommelig Byrde paa Staten — se nermere nedenfor —, og det
er ikke sikkert, at Udlandet vil anse Danmark for berettiget til at benytte Kronened-
skeeringen til at forringe Statens egne Geldsforpligtelser til Udlandet. I alle Tilfelde er
det muliI%t, at det vil skade vor Kredit.

ige med Statslaan maa formentlig stilles Laan, der er guranteret af den danske
Stat, samt Hypotekbankens Laan, hvilket faar Betydning for Laanet af 1906, der andrager
ca. 19 Mill. Kr. Der eri ovrigt den s@rlige Grund til at ,,opskrive” dette Laan, at Obliga-
tioner og Kuponer er betalbare i Stockholm og efter en i alt Fald meget udbredt Opfattelse
derfor i svenske Kroner, hvorfor Hajesterets ovenfor omtalte Dom sikkert i vide Kredse
1 Udlandet vil blive anset for uretfeerdig og vil give Anledning til Gnidninger, saa lenge
S}lmrgsm&alet ikke bringes ud af Verden ved en ,,Opskrivning” eller ved, at Kronen haves
til Pari.

De Statslaan, der kommer i Betragtning, er navnlig Laanet af 1886 med godt
57 Millioner, hvoraf en ikke ringe Del er i Udlandet. Blandt de wldre statsgaranterede
Obligationer, som lyder alene paa danske Kroner, cr der ca. 815, Mill. Kr. af Husmands-
kreditforeningernes Obligationer.

Hvor store Belgb af Stats- eller statsgaranterede Obligationer der har veeret
placeret i Udlandet siden Verdenskrigens Begvndelse eller siden August 1919, kan ikke
opgives; efter kyndige Folks Sken er det dog neppe over 50 Mill. Kr.; og mere end dette
Belgb vil altsaa neppe blive at ,,opskrive” ud fra det ovenfor anlagte Synspunkt. Det Tab,
som paaferes Kreditforeningerne og andre statsgaranterede Debitorer ved denne Opskriv-
ré:ng, synes det retfirdigst at lade Staten bare, da Opskrivningen er begrundet i Statens

aranti.

De udenlandske Laan, der udelukkende lyder paa fremmed Ment, vil selvfslgelig
ikke bereres af, at Danmark gaar over til en ny Krone. Deres samlede Belgb svarer til ca.
500 Mill. Kr. med Shillingens Guldvardi, deraf knap Halvdelen Statslaan. Kommer
Kronen i Pari, vil deres samlede Belob svare til7godt 460 Mill. Kr.

4.  Andre Galdsforhold.

Det er ikke let at afgore, om der i andre Gealdsforhold end dem, der er omtalt
under Nr. 1-—3, er Grund til at fravige Hovedregelen. En indgaaende Detailundersogelse
vil heller ikke vere paa sin Plads her. Snarest kan der vel vere Grund til en Seerregel
for visse vedvarende periodiske Ydelser.

For de senderjydske Landsdele er der vei Lov Nr. 675 af 22. December 1920 § 5
givet en paa Tidsprincippet hvilende Regel angaaende Omregning af , Aftagtsydelser i
Penge, Grundbyrdeydelser og andre vedvarende eller for ubestemt Tid gzldende Penge-
ydelser, der svares af faste Ejendomme”. Loven bestemte, at Ydelser, der var stiftet
1 Tiden inden 1918, skulde omregnes til dansk Ment i Forhold 9 Mark = 8 Kr. T Lighed
hermed kunde der ved Kronenedsk®ringen maaske veere Grund til at bestemme, at saa-
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danne Ydelser, der forfaldt en vis Tid efter den nye Mentordning; skulde forhejes med
10 pCt., saafremt Ydelsespligten var stiftet inden Verdenskrigen — eller maaske inden 1.
Januar 1915. En saadan ,,Opskrivning” er vel ikke saa paatreengende nedvendig som i
de sgnderjydske Landsdele; men naar man dér kunde opskrive de gamle Ydelser til fuld
Guldveerd:, maa det utvivlsomt ogsaa vaere berettiget 1 det svrige Danmark.

Tilsvarende Regler kunde der veere Tale om at give for visse andre periodiske
Pengeydelser af fastere Karakter. Saaledes for Underholdsbidrag, der far 1915 ved Over-
enskomst er fastsat uforanderligt til et bestemt Belab, noget, som navnlig kan forekomme
i Forholdet mellem fraskilte. Her vil en Opskrivning virie haardt, hvor den underholds-
pligtiges Indteegt vesentlig bestaar i Renter o. lign. og ikke er foreget i tilsvarende Grad.
Paa den anden Side kunde meget tale for paa Grund af Overenskomstens Formaal at for-
heje Ydelserne mere end 10 pCt., nemlig svarende til Leveomkostningernes Forhgjelse,
for saa vidt den underholdspligtiges Indtwmgter ogsaa er steget tilsvarende. Man maatte
derfor vistnok gaa den Vej at bestemme, at Opskrivning indtil det Forhold, der svarer
til Pristallet, paa en Parts Begering ber tilstaas af Overgvrigheden, for saa vidt det ikke
medferer en forholdsvis tungere Byrde, end den oprindelig vedtagne efter de daverende
Forhold maatte ventes at medfere.

Endelig skal Opmerksomheden henledes paa, at der findes visse Forpligtelser,
som vel skal opfyldes ved Betaling af Penge (danske Kroner), men som gaar ud paa Ydelsen
af en vis reel Vardi, hvorfor Forpligtelsens Belgb i Penge maa fastsattes under Hensyn
til Pengeveerdien og den almindelige Regel derfor bliver uanvendelig. Da dette imidlertid
allerede gwlder under de nuverende Forhold, vil der ved Nyordningen ikke vare andet
at lagttage, end at Hovedregelen formuleres saaledes, at den ikke bererer disse Tilfzlde.

Hvis der t. Eks. ved Indgaaelsen af et Forpagtningsforhold i Kontrakten er op-
taget en Angivelse af Veerdien af Bes@tningen, vil denne Vurdering jevnlig veaere at for-
tolke saaledes, at den ved Forandringer i Prisniveauet blot tages som vejledende ved Be-
stemmelsen af Besetningens Kvalitet, jfr. Domme i Ugeskrift for Retsvesen 1915 A.
Side 989, 1920 A. Side 807; Forpagteren er da forpligtet til at aflevere en Besstning af
samme Kvalitet og maa erstatte Mangler efter Prisforholdene ved Afleveringen.

Paa tilsvarende Maade vil Erstatningskrav udenfor Kontraktsforhold, hvis Star-
relse i Penge ikke er fastslaaet inden Nyordningens Ikrafttreeden, som Regel ikke for-
mindskes ved denne, idet Skaden bliver at vurdere i den nye Ment.

E. Andre Retsforhold.

Det er ikke muligt paa Forhaand at overse, i hvor mange andre Retninger end de
hidtil omtalte en Nedswttelse af Kronens Guldveardi vil paavirke bestaaende eller frem-
tidige Retsforhold. Der kan her kun vere Tale om at fremdrage enkelte Eksempler, der
er igjnespringende.

1. I talrige Regnskaber vil Aktivernes Verdiansettelse ofte vere foretaget blot
ved cn Angivelse af Anskaflelsesprisen med Afskrivninger, der er foretaget efter bestemte
Regler. Naar Kronens Guldveerdi neds®ttes og Prisniveauet har tilpasset sig til den nye
Ordning, vil det veere naturligt at foretage en Revision af alle saadanne Vaerdiansattelser,
da de ellers vil give et falsk Billede af Forholdene. Hvor de paagzldende Aktiver er an-
skaffet for Verdenskrigen og nu har i alt Fald samme Guldveerdi som den Gang, vil en Bibe-
holdelse af de gamle Veerdiansmttelser saaledes frembringe ¢t Skin af, at Aktiverne giver
et storre Udbytte, end de 1 Virkeligheden gor. Dette vil ogsaa faa Betydning for Staten selv.

2. 1 erhvervsdrivende Selskaber faar disse Sporgsmaal ganske serlig Betydning.
Til Belysning heraf kan man tenke paa et Tilfelde, hvor et Selskab, der er stiftet fer 1914,
har haft sin %(apital anbragt i Aktiver, der ikke er berert af Pengesedlernes Depreciering,
saaledes at Aktiverne nu har mindst samme Guldverdi som i 1914.

] saadanne Tilfeelde synes meget at tale for, at Medlemmer, der har Interesse
heri, kan fordre Kapitalen ,opskrevet” til Guldvzaerdien, for saa vidt denne er i Behold.
Det kan faa Betydning, hvor ikke alle Medlemmer er ligestillede. Saaledes hvor i et an-
svarligt Firma den ene Interessent har indskudt hele Kapitalen og forlods skal have en
vis Rente af den, eller hvor der i et Aktieselskab er udstedt Praeferenceaktier, der forlods
skal have et bestemt Udbytte. Fremdeles kan det faa Betydning, hvor der skal betales
Tantidme i Forhold til Udbyttet.
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Spergsmaalet om ,,Opskrivning af Kapitalerne vil endelig ogsaa faa Betydning
for den serlige Selskabsskat, der er hjemlet ved Loven om Indkomst- og Formueskat til
Staten af 10. April 1922 § 1 Nr. 3. Efter denne Lovbestemmelse bestemmes Skatten efter,
hvor mange Procent Indkomsten udger af Aktiekapitalen, men den er progressiv. Folgelig
har Selskaberne Interesse i at faa Kapitalen skrevet op, idet de derved vil faa en procent-
vis ringere Indteegt og derfor kan have Udsigt til at komme i en lavere Skatteklasse.
Teenker vi nu paa et for Verdenskrigen stiftet Selskab, hvis Aktiver har bevaret Guld-
veerdien, saa forekommer det uretfeerdigt, om Selskabet skulde rykke op i en hsgjere
Skatteklasse, blot fordi Kronens Devaluering fik Veerdien af Selskabets Aktiver og dermed
dets Indtwmgter til at stige. Reelt giver Aktiverne jo ikke hgjere Udbytte end for. At paa-
leegge Selskabet den hejere Skat, vilde navnlig veere uretfeerdigt i Sammenligning med de
Selskaber, der er stiftet, efter at Kronens Kgbeevne var nedsat betydeligt.

Hvis der var Tale om en rent teknisk Mentreform, hvorved Danmark gik over til
en Krone = 91 (., vilde alle Pen%eansaettelser selviolgelig veere at forhgje med 10 pCt.,
ligesom de forhgjedes til det dobbelte ved Mentloven af 1873. Hvad der sker ved en
Devaluering, er i Grunden kun en saadan Mentreform 1 Forbindelse med, at man nedskriver
alle swldre Galdsforpligtelser med 9 pCt.; men den Omstendighed, at man af samfunds-
massige Grunde nedskriver den eldre Geld, kan ikke gore det retieerdigt i Fremtiden at
paalegge de @ldre Selskaber en ekstra Byrde, der vilde ramme dem ganske uretfamrdigt.
Der er 1 Grunden allerede gjort dem Uret, ved at man hidtil har regnet med de gamle
Veerdier; men det kan bedre forsvares, fordi det, saa leenge Kronen ikke er stabiliseret, er
meget vanskeligt at raade Bod paa de uretferdige Felger, Kronefaldet medferer, og Uret-
faerdigheden har ikke vaeret folt saa starkt, fordi Publhikum for en stor Del selv har troet,
at der var Tale om foreget Udbytte, selv om det ikke var steget mere, end Kronen var
faldet. — At gennemfere en rationel Ordning nu, efter saa mange Aars ustabile Penge-
forhold, vil imidlertid veaere forbundet med betydelige Vanskeligheder.

Hvis det udviklede er rigtigt, maa der opstilles seerlige Regler om en Kapital-
opskrivning, der kun sigter til at udligne Kroneforringelsens Betydning for wldre Selskaber.
En saadan Opskrivning maatte bl. a. undtages fra de almindelige Regler om Forhgjelse
af Aktiekapitalen og i det hele lettes saa meget som muligt.

3. Giver man saadanne Regler som {oreslaaet under Nr. 2, bliver det neppe paa-
kraevet at give serlige Regler om Selskaber, hvis Andele (Aktier) lyder paa saavel dansk
som fremmed Mont. For saa vidt Aktierne tillige lvder paa Sterling (eller anden Ment, der
har naaet den gamle Guldparitet og er fast knyttet til Guldet), er det imidlertid sarlig
klart, at Aktiekapitalens og Aktiernes Kronebelgb ber opskrives, saaledes at de i Verd:
svarer til den gamle Guldveerdi, og dersom man ikke gav en Regel som den under Nr. 2
omtalte, maatte en saadan Opskrivning i alt Fald lettes saa meget som muligt.

4. Kronens Nedskering vil betyde en folelig Forringelse af alle Midler, der er an-
bragt 1 almindelige Kroneobligationer, og dette vil faa serlig Betydning med Hensyn til
Legatmidler, der vel oftest er anbragt 1 saadanne Papirer, og Midler, der bestyres af Over-
formynderiet. Herved er dog intet at gere. Naar det forudswttes, at der ikke foreligger
noget Forhold, der kan begrunde Erstatningsansvar for dem, der har bestyret Midlerne,
er der ingen, hvem det kan paalegges at erstatte Tabet, og der ses heller 1kke at kunne
veere Tale om 1 Almindelighed at lade Staten paatage sig en saadan Byrde. — Snarest kunde
der vel veere Grund til en ,,Opskrivning” af de Laan, Staten selv har stiftet til Fordel for
visse kulturelle Formaal; men saavel den ene Million ifelge Dansk-Islandsk Forbundslov

nsom de 5 Millioner til Rask-Orsted Fonden skriver sig fra Tidspunkter, hvor Kroneveerdien
allerede var ved at falde steaerkt, og ved Rask-Orsteds Fondens Oprettelse var Kronen
mindre vard end nu.

Det anforte maa formentlig gelde ogsaa om Midler, der er baandlagt i Overfor-
mynderiet. Hvor de har varet baandlagt i Kroneobligationer fra den Tid, da Kronen var
indlgselig, vil Kronens Nedskering betyde, at Kapitalerne er endelig forringet med 9—10
pCt., og dette kan synes serlig haardt, da de paagwzldende Ejere har veeret afskaaret fra
at raade over Kapitalerne og derved maaske unddrage dem fra Forringelse. Alligevel kan
der neppe veere Tale om at fritage dem for Tabet, iéet dette er en Folge af selve Baand-
leeggelsen.
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