MIDLER TIL AT STABILISERE OG HAVE
KRONEV A£RDIEN.

Foredrag i Socialekonomisk Samfund d. 31. Marts 1825
af Gustav Ole Bech.

Det er gaaet med mit Foredrag, som med saa meget
andet her i Verden, baade Mennesker og Ting. Man tenker
sig, de vil udvikle sig paa den og den Maade, og saa bliver
de til noget helt andet. Jeg vilde have talt om Terminsmar-
ked i fremmed Valuta med sarligt Henblik paa dets Betyd-
ning under en stigende Kroneverdi, og er nu kommet til at
tale om Midler til at stabilisere og have Kronen, med noget
Henblik paa den Betydning et Terminsmarked i fremmed Va-
luta kan have herfor. .

Naar jeg har haft Mod til at tale om Valuta og Krone-
veerdi trods alt, hvad der i disse Aar er blevet sagt og skre-
vet derom, skyldes det, dels at jeg gerne har villet drage
Importregulering og Toldpolitik som Midler til at stabilisere en
Valuta frem til en teoretisk Diskussion, dels fordi Kreditpoli-
tiken under et Forseg paa at stabilisere og hzve en Valuta
fremviser mange teoretisk og teknisk set hejst interessante Si-
der, og nogle af disse i Forbindelse med de to andre Sparps-
maal er det jeg i Aften skal sege at belyse.

lislge Lov om Valufaforanstaltninger af 20. Dec. 1924
og den i Overensstemmelse med denne Lov melem Staten og
Nationalbanken sluttede Overenskomst skal Banken opretholde
en saadan Dollarkurs, at den ikke overstiger felgende Satser:
i Tiden indtil 1. Juli d. A. 5,74; i Halvaaret indtil 1. Januar
1926 5,60; i Halvaaret indtil 1. Juli 1926 5,46 og i Halv-
aaret indtil 1. Januar 1927 5,32.
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KRegeringen kan dispensere herira, dog ikke fra Bestem-
melsen om, at Kursen ikke maa komme op over 3,74.

Det Program, der hermed er lagt for vor Valutapolitik,
gaar saaledes dels ud paa at lastsiette en Undergrense for
Kronens Guldvardi, dels paa at have denne lidt.

Men alt er ikke gjort med at vediage en Lov; vil man
naa Maalene, maa man ville Midlerne. Hyvilke Midler, der
skal anvendes, er her som altid ath@ngig af, hvad Aarsagerne
er til det Onde, som skal bekampes.

Er det Statens Forbrug, der er for stort? Tilsyneladende
har det ikke veoeret Tilfeldet, da Staten i de sidste Aar ikke
har veeret nedsaget til at optage store Laan.

For Finansaarene 1923—24 og 1924—25 har og vil der
efter Statsregnskab og Finanslov fremkomme et Underskud paa
henholdsvis 30 og 14 Mill. Kr.

Jeg skal her n@vne, at dersom vi i disse Aar havde staaet
overfor Nedvendigheden af at tage nye Statslaan, og de var
blevet optaget i Udlandet, vilde det igen vzre blevet frem-
havet, at skent Rentefoden var haj, vilde Laanet blive ret hil-
ligt for os, idet man kunde regne med, at Kronen, naar Laa-
net skulde tilbagebetales, vilde vere steget i Vaerdi. Men dette
er forkert, vi optager f. Eks. et Dollarlaan, altsaa et Guldlaan,
og det eneste, der kan billiggere et saadant Laans Tilbagebe-
taling, er derfor et Fald i Guldets Verdi. Man kunde derimod
forsvare Optagelsen af et vdenlandsk Laan med, at et inden-
landsk Laan i Papirkroner, naar Kronen steg i Verdi, vilde
biive meget trykkende for Statstinanserne. Men vilde det saa
lkike veere langt bedre at optage et indenlandsk Guldlaan?

Er det da det private Forbrug, der er noget i Vejen med,
eller med andre Ord, er det vor Opsparing, der er for lille?
Som det vil veere denne Forsamling bekendt, regner man med,
at vor Opsparing i alle Tilizlde i de sidste 10 Aar for Krigen
var 50 Mill. Kr. mindre end vort aarlige Kapitalbehov. Ogsaa
efter Krigen har vi haft et langt sterre Kapitalbehov end Op-
sparing. 1 1922 galdsatte vi os saaledes med c. 275 Mill. Kr.
og i 1923 med c. 200 Mill. Kr., Tal, der med et Prisniveau paa
omkring 200 betyder en reelt set langt sterre Geldssetielse
til Udlandet end for Krigen. En saadan Gealdssattelse beheo-
ver i alle Tilizlde ikke ejeblikkelig at give vanskelige Valuta-
forhold, blot man er 1 Stand til varigt at dekke den ved Eks-
port af Obligationer, men som jeg senere skal komme tilbage
til, har vi neppe for Tiden det nedvendige Obligationsmate-
riale til Eksport, og i saa Tiliselde maa den for liden Op-
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sparing fremkalde meget alvorlige Vanskeligheder for Kronens
Stabilitet.

Som paavist, har vi, selv efter at der er taget Hensyn til
Prisniveauets Stigning, i 1922 og 1923 galdsat os i langt
hajere Grad end far Krigen,

En wveasentlig Grund hertil kan tzenkes at ligge i, at vore
private Banker efterhaanden som Indlaanene gik ned f. Eks.
ved Afviklingen af de frosne Krediter'), de havde faaet i
Kriseaarene 1920 og 21, ikke indskrenkede deres Udlaan i
samme Grad, thi deite betyder, at der bliver stillet nye Mid-
ler til Erhvervslivets Disposition, og da vor Opsparing i For-
vejen er for lille, betyder dette igen en endnu sterre Galds-
settelse til Udlandet, enten denne sker direkte ved at de pri-
vate Banker foreger deres udenlandske Geald, eller indirekte
ved at Nationalbanken foreger sin Kredit til de andre Banker.

For at se om denne Antagelse er rigtig, er fslgende Ta-
bel opstillet: 1 denne er den Nedgang, som er fremkommet
ved at Diskontobanken standsede, ikke medtaget.

Jrouar 1023 G0 Janmar 1925,

Akliver MNedgang Stigning
Mill. Kr. Mill. Kr.
.Distonlering og Udlaan"............
Ohligationer og Aktier™............. i 304
.Panteobligationer” . . ... ... ... . h, )
og .Forskellige Debitorer™ ........... i
Indenlandske Banker op Sparekasser ..... 149
Kassebeholdning . . ... oo, 48
Udenlandske Korrespondenter ......... .. 24
Passiver
LSamlet Indestaaende® og .Forskellige Kre-
diforer” o e Sab
Indenlandske Banker og Sparekasser...... 100
.Rediskonterede Veksler® og ,Acceptkonto’ 87
»Udenlandske Korrespondenter®™ ......... 152

For Tiden Januar 1923 til Januar 1925 wiser Passiv-
Posterne ,Samlet Indestazende* og ,Forskellige Kreditorer*

) At Afviklingen af frosne Krediter vil bevirke et Fald i Indlaanene
ses af, at Bankerme ved at fordre Indbetaling paa Krediterne tvinger sine
Debitarer il at realisere Varclagre eller eventuelt til at smlge hele Virksom-
heden, saa den gaar over paa andre Hznder. De, der keber enten Varerne
eiter Virksomhederne, vil i Almindelighed betale med Anvisninger paa deres
Tilgodehavender i Bankerne, og herved gaar Indlaanene ned.

Nationalekonomisk Tidsskeift, LXIIL 16
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en Nedgang paa 556 Mill. Kr., medens Aktiv-Posterne ,Dis-
kontering og Udlaan“ og ,Obligationer og Aktier*, ,Pante-
obligationer* og ,Forskellige Debitorer* har en samlet Ned-
gang paa 304 Mill. Kr. Laxgges hertil den Dificrence, som
fremkommer ved at trekke Nedgang 1 Posten ,Indenlandske
Banker og Sparekasser” paa Passivsiden ira Nedgangen i Posten
LIndenlandske Banker og Sparekasser® paa Aktivsiden, en Diffe-
rence, der ndgor 49 Mill. Kr., saa faas ialt en samlet Nedgang paa
353 Mill. Kr., Forskellen mellem Nedgangen paa Aktivsiden og
Passivsiden for de ovennzvnte Poster bliver da 203 Mill. Kr.
Dette vil sige, at de private Banker som Helhed for et Belsb
af 203 Mill, Kr. har undladt at indskrenke deres Udlaan og
Beholdning af Vardipapirer i samme Grad, som de ovenom-
talte Indlaansposter er gaaet ned. De har skaffet Dakning for
det neevnte Beleb dels ved Formindskelse af Posterne ,Kasse-
beholdning® og ,Udenlandske Korrespondenter® paa Aktivsiden
dels ved Foregelse af ,Acceptkonto®, ,Rediskonterede Veks-
ler* og ved at traekke paa ,Udenlandske Korrespondenter* paa
Passivsiden?!). Havde jeg i Stedet for at belyse 1923 og 24
under et nejedes med at felge Udviklingen i 1924 vilde Tal-
lene veere blevet noget anderledes, men Tendensen aigjort den
samme,

Dette viser, at vor Kreditpolitik i 1923 og 24 har veeret
for vid. Resultatet har dels varet, at vore Banker er blevet
mindre likvide, dels at vi har hait Brog ikke alene for mere
Kapital end vi kan opspare, men for en betydeiig sterre Del,
end vi importerede for Krigei.

Resultatet har veeret, at vi i 1923 har geldsal os med
ca. 200 Mill. Kr. og man skulde derfor ogsaa tro, at det
samme vilde gentage sig i 1924, Men i Felge Oversigten
over Danmarks udenlandske Kapital- og Betalingsbalance for
18924 (se Statistiske Efterretninger Nr. 10 for 4. April 1925)
har vi i 1924 kun geldsat os for 60 Mill. Kr. At haabe paa,

'} De Midler, der paa denne Maade er skaffet tilveje, overstiger imid-
lertid de 203 Mill. Kr. med 108 Mill. Kr, men nu maa man huske paa,
at der i ovenanferde Tal for de private Banker ikke er mediaget alle de
Paoster, der findes i den af Det stalistiske Departement offentliggjorie maa-
nedlige Bankstatistik, Det viser sig, al der frataget nogle mindre Beviegel-
ser, der delvis ophaver hinanden, paa forskellige Poster saasom  Omkost-
ninger”, Renter oz Provision®, ,Overforsler fra forsige Aar®, er en Ned-
gang i Posten [ Aktiekapital® pan 39 Mill. Kr.o og en Stigning | Poesten
LUnderskud® paa Aktivsiden paa 82 Mill. Kr.  Dette bliver falt 121 Mill
Kr., der dels forklarer den ovennavnle Forskel paa 108 Mill. Kr., dels Dif-
ferencen mellem Bevagelserne for de lige mevate mindre viglige Konti,
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at dette er en algerende og varig Forbedring i vore skono-
miske Forhold er imidlertid nappe berettiget. Grunden (il
Fremgangen er, at vort Underskud paa Handelsbalancen kun
har veaeret 214 Mill. Kr. i 1924 mod 375 Mill. Kr. Aaret fer,
Dette er en stor og gladelig Fremgang, men da den sikkert
for starste Delen skyldes Forskydning i Priserne for vore Im-
og Eksportvarer i Faver af disse sidste, er det intet fast Grund-
lag for en varig Bedring.

Havde Forholdet veeret det, at vor Eksport, maalt i Mangde-
enheder, var steget og Importen faldet, var der mere Grund til
Optimisme. Ganske vist, Eksporten er steget, men det samme
gelder for Importen og Stigningen har nok omtrentlig vaeret
lige stor. Til Belysning heraf skal felgende Tal navnes for
den maanedlige Gennemsnitsud- og Indfersel i 1923 og 24.

Ekspori 1923 14924
Flask, 1000 KE oo i iii e e e 14 469 16 431
Smar, 1000 kg. ... i e e e, 9302 100283
A, 1000 Sn. ... 3,330 3 469

Import 1923 1924

1000 kg
L D i 5 . 35149
Oliekager og Oliekagemel .. ... oo iiiiiainna s 31 376 G4 037
Petroleum, Benzin o. a. toldiri Breodsclsolier. .. .. .. 19 827 23 399
Gadningsstoffer .. o et r i v e er e aas 33 156 37 364
Stenkul, Cinders, Kui og Briketter ... oonvvvanvnns 31344 386 701
Ragjernm. .o .o ov it it it st s 3054 3404
Sorte Plader ... .. ciuiieiinnniannncrens OGO 2085 4 945

Disse Tal tyder saa afgjort paa, at Hovedgrunden til vor
Handelsbalances Forbedring er at sege i Prisforskydninger mel-
lem vore Eksport- og Importvarer.

Det hidtil anferte skulde konkludere i, at det er de store
Krav paa ny Kapital i Forbindelse med vor liden Opsparing,
der ger vore Valutaforhold saa vanskelige.

Hvad nu angaar de Midler, der herhjemme er fremdraget
i Diskussionen om, hvilke Veje man skulde gaa for at forbedre
Valutaen, har Importreguleringen veret sterkt fremhavet.

Men vil det kunne hjzlpe?

I Almindelighed er det Forbrugsgoder, sarligt Luksus-
varer, man vil regulere. Men kan Folk ikke faa ecen uden-
landsk Vare, retter de deres Efterspargsel efter andre fremmede
Varer, der kan tjene som Surrogat, thi tvinge dem til at op-
spare, kan man ikke. Man kan saa udvide sin Importregule-
ring til andre Varer. Men i Stedet far at kebe udenlandske

167
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Varer, kan man forege sit Forbrug af vore Eksportvarer og
derved formindske Eksporten. Her overfor vil man maaske
hevde, at i et Land som Danmark, hvor Eksporten fortrinsvis
bestaar af Fedevarer, vil det kun i liden Grad vaere muligt at
forege Forbruget af de Varer, vi eksporterer, i Stedet for de
Varer, man ikke la®ngere kan faa fra Udlandet, og derfor vil
en Importregulering i et Land som vort kunne forbedre Beta-
lingsbalancen. Imidlertid er det nazppe rigtigt, at vi ikke i
ret hej Grad kan forege Forbruget af Eksportvarerne. Tank
blot paa en Foregelse af Smerforbruget og en Formindskelse
af Margarineforbruget. Men selv om det var rigtigt, vilde det
blot bevirke, at vi selv fabrikerede en Del af de Forbrugs-
varer, vi fer importerede, og til Gengald vilde vi saa impor-
tere en Del af de Kapitalgoder, vi nu selvy frembringer.

Hvordan man end vender og drejer det, vil en Import-
regulering ikke kunne forbedre wvor Betalingsbalance. Dog er
der een Undtagelse, nemlig hvis den bevirker, at vi ved den
kan nedbringe vor Arbejdsleshed, men dog kun, hvis de nye
Indtzgter, der skabes ved den foragede Beskafligelsesgrad,
foreger Opsparingen. Dette vil imidlertid nappe kunne komme
til at betyde meget.

Hertil vil man maaske indvende, at det, at vor Arbejds-
lashed gaar ned, bevirker, at vi producerer mere i Landet og
felgelig ikke har Brug for at importere saa meget som far.
Dette holder dog nappe Siik, thi ganske visl stiger vor Pro-
duktion, men dermed ogsaa Indiegierne og Forbruget. Teore-

cerer til hinanden, i hvilket Tilizlde der ikke sker noget med
Betalingsbalancen overior Udlandet, eller at de foregede Ind-
teegter bevirker foreget Forbrug af udenlandske Varer, og da
Udlandet derved faar en sterre Kobekraft overfor danske Varer,
kan vi forage vor Eksport tilsvarende, eller endelig, at de nye
Indtegter foreger vort Forbrug af vore Eksportvarer, saa Eks-
porten bliver mindre, men herved falder Importen i samme
Grad, idet vi nu, da Eksporten er mindre, har en ringere Kebe-
kraft overfor udenlandske Varer samtidig med, at vi nu selv
producerer de Varer, vi fer importerede.

Foruds@tningen har hele Tiden veeret, at det var Impor-
ten af Forbrugspoder, der blev reguleret; er det | Stedet for
Kapitalgoder, saa siger det sig selv, at det intet vil hjelpe,
thi Grunden til at disse ikke produceres i tilstrzkkelizg Mangde
herhjemme, er den for liden Opsparing, og den fremhjzliper
man jo ikke ved at regulere Importen af Kapitalgoder.
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Foruden Importregulering har man foreslaaet Toldforholds-
regler. Lagpes der en saaledes aifpasset Told paa et For-
brugsgode, at Folk bruger omtrent samme Del af deres Ind-
tegt til den som fer trods de hejere Priser, saa opnaar man,
at der indferes en Del mindre af Varen, hvorior vi ikke skal
betale Udlandet saa meget for den som fer, samtidigt med at
Statens Indtzgter stiger. Bruges nu disse foregede Statsind-
tegter til at filbagebetale Statsgald, saa vil dette virke som
en ny Opsparing, og derved vil der blive Mulighed for at
udvide Produktionen af Produktionsgoder, hvilket kan ske ved
at drage nye Arbejdskraefter ind i Produktionen, ved at forege
Intensiteten og Udnyttelsen af Kapaciteten. Sker alt dette, vil
det betyde en varig Forbedring af vor Betalingsbalance,

Laegges derimod Tolden paa Produktionsgoder saasom
ferdige Maskiner og lignende, opnaas eventuelt sterre Beskzi-
tigelse og Udnyttelse, men dersom dette ikke medferer sterre
Opsparing, vil det ikke have nogen valutameessig Betydning,
hvad der tidligere er paavist.

Toldiorholdsregler kan altsaa godt faa Betydning, naar
man ensker at forbedre sin Valota, men det vasentligste Mid-
del bliver dog sikkert Bankpolitiken.

Det er tidligere blevet paavist, at det har haft Betydning
for vore Valutaforhold at de private Banker ved deres Kredit-
politik har ladet det gaa ud over Likviditeten.

Dette kan undgaas ved, at Nationalbanken, naar de pri-
vate Banker seger den, nagter dem Kredit og henviser {il at
selge Obligationer; herved opnaas, dels at der ikke skabes ny
Kredit, og dels at Obligationskurserne trykkes, Delte sidste
vil have stor Betydning, thi med en Diskonfo paa 7 pCt. er
det urigtigt at have Obligationskurser, der giver en Forrent-
ning ai ca. o'y2 pCt., da der heri maa ligge en ret sterk Op-
fordring til at forege Laanebegzret. Kan man optage lange
Laan til 5'/: pCt.,, medens Renten paa det korte Pengemarked
er 7 pCt. og den reelle Rentefod ogsaa maa ligge derom-
kring, da vi ikke staar i en nedadgaaende Konjunktur, saa er
der en unaturlig Opmuntring til at sege lange Laan.

Desuden kan man med en effektiv Obligationsrente paa
5'/2 pCt. faa hejere Laan paa sine Papirer, end dersom Ren-
ten var 7 pCt,, og i et Land som vort, hvor Obligationerne
betyder saa meget som Sikkerhedsstillelse, vil dette sikkert
have en Del Betydning.

Det kan dog tenkes, at de private Banker vilde sege at
undgaa Nationalbankens Krav om at szlge Obligationer ved
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at forege deres Geaeld til Udlandet. Men dette kunde de
neppe, thi i den Afhangighed, de som far paavist staar over-
for Nationalbanken, kunde denne sikkert forhindre det ved at
true med at trmkke sterkt ind paa sine Krediter.

De valutamessige Vanskeligheder, der fremkommer ved,
at vore private Banker i Aarene efter 1920 ikke har fert en
Udlaanspolitik, der svarer til den Beva®gelse, der har fundet
Sted 1 deres Indlaan, som jeg for viste dem ved Hjelp af
ovenstasende Tabel, synes derfor ikke at vaere uovervindelige,
idet Nationalbanken kan tvinge dem til at opretholde Likvidi-
teten ved at tvinge dem til at smlge Obligationer. Men selv
om de private Bankers Likviditet er i Orden, saa ligger der
store Vanskeligheder i, at vi ikke selv opsparer den nedven-
dige Kapital, som Landet krever for at kunne falge med i
den naturlige skonomiske Udvikling, og disse Vanskeligheder
kommer serlig sterkt frem i en Tid, hvor man seger at sta-
bilisere eller have Kroneveerdien.

Saa leznge delte er Tilfzeldet, krever det en stadig Galds-
s@ttelse til Udlandet. Denne vil i Almindelighed foregaa som

1. korte private Laan,

2, Eksport af Obligationer,

3. Laan fra Centralbankens Side, som f. Eks. Egalise-

ringsfonden.

Da den forste og 3die Form i den nuvarende Situation
kan tmnkes at faa stor DBetyduing, skal der gaas en Del ind
paa dem.

At dazkke sin Gmld ved korte Laan o altid farigi, men
serlig under de Forhold, vi har for &jeblikket.

Man maa huske paa, at Bestemmelserne i Valutaloven al
20, December 1924 om Maksimumskursen for Dollar kan ten-
kes at friste korte Penge fra Udlandet til at sege hertil. Har
man [. Eks. solgt Dollar i Begyndelsen af Januar d. A. og
venter et Aar med at kebe dem tilbage, saa vil man faa en
ckstra Fortjeneste paa mindst 3—4 pCt., da Kronen i Falge
Valutalovens Bestemmelser til den Tid skal have en hejere
Guldveerdi, end den havde ved Aarets Begyndelse.

Hvis nu de korte udenlandske Penge, der cventuelt er
kommet hertil, pludseligt fordres tilbage, kan det, hvis det er
betydende Beleb, komme (il at virke meget ubchageligt.

Men det rummer en anden Fare, En Tilstremning af
korte Penge vil let for kortere ecller lengere Tid fere til, at
Nationalbankens Beholdning af fremmed Valuta stiger, men her-
ved tilferes der det danske Pengemarked nye Midler. Salger
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et amerikansk Bankierfirma saaledes igennem et dansk 1 Mill.
Dollars her til Landet, og gaar disse Dollars i ferste Omgang
til Nationalbanken, faar det danske Bankierfirma et til 1 Mill
Dollars svarende Belsb i danske Kroner, og deite udlaaner
det, og dersom Nationalbanken ikke samtidigt indskrznker sine
Udiaan, vil det virke som Kreditudvidelse. Men ganske vist
vil det vare saare vanskeligt for Nationaibanken at indskranke
sine Udlaan af denne Grund, fordi de, der szlger Valuta, ofte
ikke wvil staa i Geeldsforhold til Banken. Hidtil er der blot
talt om, at Udlendinge anbringer korte Laan her i Landet,
men akkurat de samme Virkninger vil det faa, dersom danske
optager korte udenlandske Laan.

Den anden Maade at diekke sin Geeld til Udlandet paa
er ved Eksport af Obligationer.

Dette maa siges at veere det naturlige. Der er anbragt
mere fast Kapital, end Landet selv har opsparet. Der er skabt
sterre Produktionskrait herhjemme, men en ikke dertil svarende
sterre Kebekraft, hvorimod der er storre Kebekraft fra Udlan-
det efter danske Varer, nemlig den Forrentning Udlandet krae-
ver af den hertil laante Kapital, og man maa saa haabe, at den
sterre Produktionskraft har givet en hertil svarende Foregelse
i vor Eksportevne. En anden god Ting. Den Forrentning,
Udlandet kraever af sine Laan hertil, maa ogsaa satte sig igen-
nem i den hjemlige Rentefod, ogr derved opnaar vi, at der
ikke her i Landet kan [oretages Kapitalanleg, der ikke kan
afkaste den Forrentning, der kraeves fra Udlandets Side som
Forrentning for den sidst laante Kapitalenhed.

Men det er jo ikke nok, at den bedste Maade at dakke
Geeld til Udlandet paa er ved Eksport af Obligationer, man
maa ogsaa have et saadant Materiale, som Udlandet vil have,
og det maa, indtil Kronen er indleselig, viere dobbeltmentet
eller i fremmed Ment udstedte Obligationer.

Det kan her anferes, at i Felge den af Valutaraadet un-
der 5. November f. A. udgivne Beretning, var der af dobbelt-
mentede og her blot i fremmed Ment udstedte Obligationer,
bortset fra Kreditforeningsobligationer, hvis Eksport er forbudt
ved Lov, kun mellem 70 og 100 Mill. Kr. tilbage her { Lan-
det, hvilket Belab set i Forhold til vor aarlige Galdssattelse
til Udlandet maa kaldes ringe. Hertil maa dog lagges Hypo-
thekbankens nye Dollarlaan paa 5 Mill. Dollars,

Den 3die Maade at deekke Geeld til Udlandet er ved Op-
tagelse af Laan fra Centralbankens Side, som f. Eks. Egalise-
ringsfonden,
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Herved bortsk@rer man den naturlige Forbindelse, der,
naar man dakker Gelden til Udlandet ved Obligationseksport,
er mellem Rentefoden i Landet og Renten man maa yde Ud-
landet. Ganske vist, Centralbanken maa forrente det optagne
Laan, men der er intet i Vejen for, at denne Forrentning og
den Rente, Banken faar, ved Piaceringer af de Kronebeleb,
den har faaet ind ved Salget af det udenlandske Laan, ikke
dakker hinanden; thi der er ikke nu den naturlize Forbindelsc
som fer, hvor den herhjemme anbragte Grensekapitalenhed
nedvendigvis maatte kunne give, hvad Udlandet forlangte for
at give os den til Laans. — Dette kan let fare til, at der
herhjemme sker Investeringer, som ikke kan give den Rente,
vi maa betale Udlandet for denne laante Kapital.

Men der er andre Indvendinger mod denne Maade at
laane paa i Udlandet. Dersom Centralbanken anbragte de
Kronebelab, den fik ind ved Salget af det udenlandske Laan
i Obligationer, vilde man eventuelt naa det samme, som ved
at eksportere disse. Landets Produktionskrait er eget, Udlan-
dets Kebekrait overfor danske Varer er steget, at de Belob,
hvormed denne er steget, gaar over Cenfralbanken, er lige-
gyldigt,

Men anderledes stiller det sig, dersom Centralbanken,
grundet paa Obligationskursernes Svingning, ikke ter anbringe
disse Penge i Obligationer, men udlaaner dem.

Dette vil sige, at Centralbanken igen lader de Beleb, som
fra andre Banker stremmer til den som Betaling for fremmed
Valuta, gaa ud i Omsatningen, og herved faar de private Ban-
ker flere Midler at raade over, end hvis de nedvendige uden-
landske Midler skafiedes ved Obligationseksport.  Ganske vist
kunde de optage korte udenlandske Krediter og derved for-
age deres Midler, men i det lange Leb maa de dog have
disse dazkkede ved at serge for Eksport af Obligationer med
det Resultat, at det kun var en kortere Tid, de kunde raade
over de stoerre Midler, som der, hvis det udenlandske Laan
optages igennem Centralbanken, vil vare en Tendens til, at de
konstant kan raade over.

Jeg har nu vist, hvorledes Nationalbanken kan forhindre
de private Banker i at fere en Kreditpolitik, der medierer langt
sterre Kapitalkrav og langt sterre Laanebegar i Udlandet, end
det er nedvendigt for os for at felge med i den naturlige
ekonomiske Udvikling, og endvidere har jeg paavist den Be-
tydning, de forskellige Maader vi optager Laan paa i Udlan-
det, har ior vor Kreditpolitik og dermed for Kronens Stabilise-
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ring og Stigning, og skal hertil blot tilfeje, at hvis Kronen
skal haves, maa vi fare en Rentepolitik, der bliver haardere,
end hvis man blot vil stabilisere.

I Forbindelse med, hvad der er sagt om korte Penge og
Optagelse af Laan i Udlandet, skal jeg nu gaa over til at un-
dersege om Organiseringen af et Terminsmarked i udenlandsk
Valuta kan faa Betydning for vor Valutapolitik.

Ind under Bepgrebet Terminshandel kommer i Virkeligheden
2 Forhold, dels det, at man seger at dakke sin Kursrisiko
ved enten at szlge eller kebe forward (d. v. s. paa fremtidig
Levering), dels det Forhold, at man szlger en fremmed Va-
luta spot (d. v. s. til @jeblikkelig Levering) mod at kebe den
tilbage forward til en nu fastsat Tid og Kurs, eller det om-
vendte, altsaa keber spot og szlger forward. Det er med
andre Ord to Transaktioner, der er kadet sammen. Et nuti-
digt Keb med et fremtidigt Salg eller -— et nutidigt Salg med
et fremtidigt Keb. Det er derfor egentlig ikke andet end et
Laan fra et Land til et andet, hvorfor det afgerende for spot
og forward Kursens Forhold til hinanden maa blive Rentefoden
i de forskellige Lande,

Taenker man sig, at der er Ligeveegt paa Betalingsbalan-
cen mellem de to Lande, vil Forskellen mellem spot og for-
ward Kursen udligne Forskellen mellem Landenes Rentefod.

Eiter disse noget korte teoretiske Bemarkninger om, hvad
der er bestemmende for Forskellen mellem spot og forward
Kursen, skal jeg gaa over til at belyse, hvad et af National-
banken organiseret Terminsmarked i udenlandsk Valuta vilde
betyde som Hjelpemiddel til at regulere vore Valutaforhold,
hvorfor jeg skal holde mig til de Terminsforretninger, hvor det
drejer sig om en sammenhgrende spot og forward Transaktion.

Ved at organisere Terminshandelen i udenlandsk Valuta
vil Nationalbanken dels faa et Middel til at wdligne de Virk-
ninger, som Sasonsvingninger i Landets Handel medferer med
Hensyn il Tilfersel af udenlandske Betalingsmidler, dels blive
i Stand ftil forelebig at dzkke Underskud, som eventuelt fin-
des i Landets Betalingsbalance, indtil man ved Obligationseks-
port og lignende kan dzkke denne Gald overfor Udlandet,
Den simpleste Maade, hvorpaa en Centralbank kan regulere
Terminshandelen, er ved at den noterer en Kurs for spot og
for forward Keb og Salg af udenlandsk Valuta, farst og frem-
mest Dollars. Hvis man f. Eks, her i Danmark holder en
fast Dollarkurs paa 5,74 og Nationalbanken noterer en Kurs
for Keb spot af 5,74 og for Salg forward een Maaned af 5,75,
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er dette Udtryk for, at Rentefoden ligger hejere i Danmark
end i New York, idet man kan staa sig ved at selge Dollars
spot imod at kebe dem tilbage forward een Maaned til 5,75
under Forudsztning af, at man ved at have 5,74 Kr. i Dan-
mark en Maaned, kan tjene mere i Rente end Renten er af
short money paa New Yorks Pengemarked - 2,1 pCt. p. a,,
idet Forskellen mellem spot og forward Noteringen af 1 ©re
betyder en Forrentning af 2,1 pCt. p. a., thi kan man ikke
tjene mere, har man ingen Fordel af at smlge Dollars spot og
kobe dem tilbage forward. Imidlertid kunde det eventuelt
viere ret vanskeligt for Udliendinge at faa anbragt Penge til
en ordentlig Rente paa kort Sigt her i Landet, da vi mangler
det korte Laanemarked. Konsekvensen heraf ber derfor veere,
at Nationalbanken, samtidig med at notere de ovennavnte Kur-
ser, modiager Indskud fra Udlandet i dansk Ment til en be-
stemt Rente. Hele Ordningen bliver saaledes i Virkeligheden
ensbetydende med, at Nationalbanken modtager Indskud i uden-
landsk Valuta paa en Maaned mod en bestemt Rente. De
herved modtagne Belsb i fremmed Valuta szlger Banken saa
videre til Importarer, som netop, grundet paa, at Danmark i
Hjeblikket skal betale mere til Udlandet, end det modtager
gennem sin Eksport m. m., maa skaffe sig udenlandske Til-
godchavender. Hvad enten man bruger den ferstnzvnte Frem-
gangsmaade, hvor Nationalbanken noterer udenlandske Kurser
spot og forward, eller den sidste, hvor det blet drejer sig om
Indskud i fremmed Valuta, vil der sikkert blive rejst den Ind-
ken fra Udlandet, men endvidere ogsaa fra_ Danske, der ikke
er tilireds med denn TForrenining, de faar af deres Indskud i
Landets Banker. Dette vil ske under den Form, at Danskere
vil selge danske Kroner spot i New York mod at kebe danske
Kroner forward og saa smlge de herved erhvervede Dollars
spot til Nationalbanken mod at kebe dem tilbage forward. De
herved af Nationalbanken modtagne danske Kroner vil de saa
indsette i denne og faar saaledes samme Forrentning som Ud-
leendinge, der har sclgt Dollars spot og kebt dem forward.
Overfor denne Tankegang kan der imidlertid rejses vagtige
Indvendinger. For det ferste, da Noteringen sker pr. een
Maaned, er det kun Belab, som Forretningsfolk ikke behever
at have disponible mindst een Maaned frem i Tiden, de kan
bruge til den ovennavnte Transaktion. Endvidere kan Danske
kun foretage saadanne Transaktioner, dersom Udlendinge en-
sker at anbringe flere Penge end allerede gjort i Danmark, og
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her overfor kan Banken gardere sig ved at sztte Indlaansren-
ten ned. Endelig kan der geres opmarksom paa, at den
KRente, man tilbyder den udenlandske korte Kapital, nappe
behaver at vere saa meget storre end den, der kan opnaas
paa New Yorks Pengemarked, og vil saaledes sandsynligvis
ikke komme (il at ligge vasentlig over, hvad der antageligt
er yderst rimeligt, at Bankerne yder for deres paa lengere Tid
indestaaende Midler, Disse Forhold samt Ukendskab til hele
Terminshandelen i udenlandsk Valuta vil sandsynligvis betyde,
at Indvendingen mod Oprettelse af et Terminsmarked i uden-
landsk Valuta, at de private Bankers Indestaaende herved flyttes
over i Nationalbanken, ikke kan betragtes som en afgsrende
Hindring for at en saadan Handel indieres. Endelig kan an-
iores, at Mationalbanken herved vil faa et Middel til at tvinge
de private Banker til at s®tte deres Indlaansrente op og der-
igennem ogsaa tvinge dem til at sette deres Udlaansrente op,
dersom Nationalbanken frygter for, at de private Banker ikke
vil falge den i dens Diskontopolitik. En anden Indvending,
der vil blive rejst mod, at Nationalbanken organiserer en Ter-
minshandel, vil veere, at den herved paatager sig en Kursrisiko,
thi den forpligter sig til at tilbagebetale et vist Dollarbelsb
en Maaned frem i Tiden mod ejeblikkelig Modtagelse af dette,
men uden at den indkeber det med det samme. Hertil er at
sige, at da Banken igennem sin Politik stadig skal blive i
Stand til at holde Kronen i en fast eller stigende Kurs overfor
Dollar, saa er det jo netop ingen Spekulation, idet Banken,
dersom Markedet ikke til enhver Tid har Midler nok til at
skabe Balance mellem Udbud og Eftersporgsel af fremmed
Valuta, jo netop ved sin Terminshandel skaffer disse Midler
tilveje.

Det eneste Tilielde, hvor der kan veaere Risiko, er, der-
som vi staar overfor en Valuta, der ligger i Stigning overfor
Kronen. Er det derimod Kronen, der er stigende, er der en
Fordel ved at kebe den fremmede Valuta spot og sazlge den
tilbage forward. Men selv overfor Valufaer, der ligger i Stig-
ning overfor Kronen, kan Nationalbanken foretage disse For-
retninger, hvis den kan deekke sin Kuorsrisiko i Udlandet.

Til Regulering af vore Valutaforhold vilde det derfor sik-
kert have en Del Betydning at faa organiseret et Termins-
marked i fremmed Valuta herhjemme.

Jeg har nu gennemgaaet forskellige af de Midler, der
anferes som egnede til at hjzlpe til at stabilisere og haeve
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Kroneverdien og omtalt en Del af de Vanskeligheder og Fa-
rer, de medfarer. De vil have lagt Mzrke til, at jeg ofte er
kommet ind paa Opsparingsproblemet, og min Erfaring er, at
jo mere man beskaiticer sig med vort Valutaspergsmaal, jo
mere bliver man overbevist om, at dette er dets alia og omega
saaledes, at selv om Kronen kom i Pari og tilsyneladende
holdt sig der, var Valutaproblemet ikke lest fer det er lykke-
des at paavise, om Landets stadige Galdss®tlelse er forsvar-
lig eller om det er en Orm, der, medens vort Erhvervsliv synes
al blomstre, indefra undergraver vor Stilling mere og mere.



