EN ,MANAGED CURRENCY".

Af Gustay QOle Bech,

Inflationen under og efter Krigen har skabt en Langsel
efter et konstant Prisniveau, og dette har frembragt Tanken om
at naa til en Mentfod, hvorunder Prisniveauet var ufc:randerligt,
hvad man mente ikke var muligt under en Guldmentfod paa
Grund af, at Guldet i sig selv er [foranderligt i Vardi. Ud
fra disse Tanker er man kommen ind paa Begrebet managed
currency, hvorved der i Almindelighed forstaas en Mentfod,
hvor Mentenheden ikke er bestemt ved et vist Indhold af et
givet Metal (Guld), men gennem en vilkaarlig fastsat Enhed,
hvis Kebekraft gennem Centralbankens Politik holdes enten
uforanderlig eller svingende indenfor mepet snzvre Granser
derved, at Tendens til Prisstigning medferer strammere Kredit-
politik og omvendt. En Forudsetning for en managed cur-
rency er derfor Muligheden af at holde et stabilt Prisniveau,
men Spergsmaalet bliver, om hele det skonomiske Liv og
dets Udvikling er af en saadan Karakter, at dette er muligt.
Inflationstiden har bevirket, at man, naar man behandler Pris-
forholdene, n@sten udelukkende hafter sig ved Pengesiden og
de Forskydninger, som Forandringer i denne kan fremkalde,
Forandringer, som maa henferes til Staternes Finanspolitik og
Bankernes Kredilpolitik, og kun lagger liden Vaegt paa, om
der ikke paa Varesiden findes Krziter, der kan have meget
betydende, ja aigerende Indilydelse paa Prisudviklingen. For
at bedemme Muligheden af en managed currency bliver det
derfor nadvendigt at se paa de Forskydninger i Prisniveauet,
som kan skyldes Varesiden.

Til Belysning heraf skal forst undersoges, hvilke typiske
Forskydninger i Priserne, som kan henferes til felgende af
Varesidens Forhold.

1. Naturaarsager.
2., Tekniske Forhold.
3. Lenforhold.
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Disse Forhold kan mediere saavel Prisstigning som Pris-
fald, men her skal dels for at simplificere Fremstillingen, dels
fordi det omvendie blot ferer til modsatte men ensartede Slut-
ninger, for hver is®r af dem alene omtales enten Prisstigning
eller Prisiald.

Som [Mustration af Punkt 1, Naturaarsager, kan anferes
den Virkning en mindre Verdenshost . Eks. af Hvede vil
have. Det er meget sandsynlist, at Hvedepriserne, dersom
Verdenshesten, saavelsom den hjemlige Hest, er 15 pCt. under
det normale, vil stige saa meget, at Landmendene, i Stedet
for at de i andre Aar fik 100 Mill. Kr. for deres Hvedehost,
nu faar f. Eks. 120 Mill. Kr. Der kraeves derfor sterre Penge-
midler for at financiere Hesten end under normale Forhold.
Dette farer til, at der rettes sterre Laanebegar til Bankerne, 1
sidste [nstans Centralbanken. Det aigerende for denne bliver,
om det er ekonomisk forsvarligt at give den forsgede Kredit,
hvad det sikkert maa siges at vare i dette Tilfeelde, thi Korn-
kebmzndene maa i Aar bruge 120 Kr. til Keb af Korn af Land-
mendene, hvor de i Almindelighed bruger 100 Kr., og felgelig
maa de ogsaa laane 120 Kr., hvor de fer laante 100 Kr.; men
Kebmandene szlger Kornet videre, og da det netop var For-
udsztningen, at en mindre Hest tvang Kornprisen op, saa hele
Hesten kunde salges til 120 Mill. Kr., faar Kebmandene der-
igennem de nedvendige Midler ind til at kunne tilbagebetale
Bankerne de starre Laan. Det er den ikke-kornproducerende
Del af Befolkningen. der har maattet af med en starre Del al
sin Indtagt til Hvede (Bred), hvilket vil sige, at Landmandene
faar 20 Mill, Kr. i Merindtegt, medens den evrige Del af Be-
folkningen faar 20 Mill. Kr, mindre til at kebe andre Varer
for end ellers. Bruger Landmzndene nu de 20 Mill. Kr. til
at kebe de Varer for, som vilde vare blevet kebt, dersom den
evrige Del af Befolkningen ikke havde varet nedt til at bruge
en starre Del af sin Indtzgt til Hvede, sker der ingen Pris-
forskydninger for andre Varer end Hvede. Bruger Landman-
dene imidlertid kun 10 Mill, Kr. hertil, men Resten til andre
Slags Vater, vil der i alle Tilfaelde for en Tid, indtil Forskyd-
ning i Produktionen har fundet Sted, fremkomme yderligere
Prisiorandringer. idet nogle Varer vil falde, andre stige i Pris,
men om disse Prisforskydninger vil komme til at svare til den,
der har fundet Sted for Hvede, som nogle Tilhangere ai ma-
naged currency vil havde, saaledes at det almindelige Pris-
niveau forbliver uforandret, er umuligt paa Forhaand at sige,
thi dette alhanger saa ganske af Elasticiteten for de forskellige
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Varers Priser og Produktion; men paa Forhaand synes det
meget lidet sandsynligt. Og selv om Stigningen i Hvede-
priserne efterhaanden skulde blive udlignet ved Fald i andre
Varers Priser, vilde detie forst ske senere, saaledes at det al-
mindelige Prisniveau i alle Tilfeelde for en Tid vilde stige.
Efter den strenge managed currency Teori skal Prisstigning
betyde strammere Kreditpolitik og Diskontostigning, men man
ser, at i dette Tiliz=lde wvilde en saadan Politik vare i Mod-
strid med, hvad den naturlige Udvikling af det ekonomiske
Liv kraver, og som er nedvendigt for at undgaa Forstyrrelser
i Produktionen og Omsatningen.

Det andet ovenfor opstillede Punkt var tekniske Forhold.
Teenker man sig en stor ny Opfindelse i Produktionsprocessen
for en betydende Raavare indenfor Jernfabrikationen, vil det
antagelig medfere, at Varen selv og de andre Varer, hvori den
farstnaevnte indgaar som en betydende Komponent, falder i Pris.
Hertil vil en Del Tilheengere af managed currency erkleere, at den
store Efterspergsel, der bliver efter disse andre Varer, vil frem-
kalde en Prisstigning for disse og visse andre i deres Produk-
tion indgaaende Komponenter. Muligvis er der en Tendens
hertil, men heroverfor kan fremh®ves, at en sterre Produktion
eventuelt betyder billigere Priser, ligesom den sterre Efter-
sporgsel er betinget af, at Priserne bliver billigere end far.
Alt i alt maa dette medfere, at der bliver produceret mere og
billigere af den Vare, hvis Produktion har underpaaet en tek-
nisk Forandring, og de Varer, hvori den indgaar som en be-
tydende Komponent, hvad der jo ogsaa kun er naturligt, da
det er lettere at frembringe den. Herigennem vil der komme
et Fald i det almindelige Prisniveau, alt efter hvilken Vgt
den eller de Varer, der nyder godt af Prisfaldet, har heri, men
at slutte noget herfra til, om der ber gives sterre eller mindre
Kredit, er ganske uholdbart. Spergsmaalet bliver, om en ny
Opfindelse og en dermed forbunden Neds=ttelse af Produk-
tionsomkostningerne ferer til et stmrkt foreget Forbrug af den
eller de Varer, hvori den indgaar som en Komponent, og heraf
felgende Krav om Anlzg af nye Fabriker eller Udvidelse af
alt eksisterende. Overstiger disse Krav den for Haanden va-
rende ledige Kapital, vil det fere til Tryk paa Kapitalmarkedet,
hvad der igen kan fere til en strammere Politik fra Central-
bankens Side; i dette Tilfeelde vil den naturlige skonomiske
Udvikling, der oven i Kebet maa siges at vaere meget gun-
stig, 1 forste Omgang fere til strammere Forhold paa Laane-
markedet,
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Hvad det tredje ovenfor opstillede Punkt, Stigningen i
Arbejdslennen, angaar, stiller Forholdene sig overordentligt for-
skelligt, all eftersom det drejer sig om en almindelig Len-
stigning, eller blot en Stigning indenfor et enkelt Fag, og i
dette sidste Tilfzelde om det er en Industri, der fortrinsvis
producerer for det udenlandske Marked, eller om det er en
Industri, der kraever stor og lang Kapitalinvestering.

Drejer det sig om en almindelig Lenstigning {. Eks. paa
10 pCt. vil Arbejdsgiverne utvivisomt sege at velte den over
paa Forbrugermne gennem en Prisstigning. De hejere Priser
vil kreve, at Bankerne, i sidste Instans Centralbanken, stiller
sterre Midler til Raadighed for Erhvervslivet. Dette vil bringe
Centralbanken i en meget vanskelig Stilling, paa den ene Side
staar dens Pligt til saavidt muligt at fastholde stabile Prisfor-
hold og dens Viden om den Uret, en saadan Prisstigning vil
vaere overfor alle fastlennede og Indehavere at lange Fordringer.
Paa den anden Side griber den direkte ind i Arbejdernes og
Arbejdsgivernes Kamp, dersom den intervenerer og nagter at
give foreget Kredit. Overfor dette vil en Tilhenger af managed
currency eventuelt havde, at Spergsmaalet slet ikke kommer
til at foreligge, idet Centralbankerne faar en absolut Pligt til
at holde Prisniveauet konstant, men som det vil ses af de
allerede gennemgaaede Forheld, og som det senere nejere vil
blive paavist, vil det veere umuligt eller i alle Tilialde starkt
stridende mod den naturlige ekonomiske Udvikling, dersom
man seger at holde et {il alle Tider konstant Prisniveau, og
anerkender man ferst, at dette ikke er muligt, kan man ikke
ved Lov fastslaa, at Centralbanken skal holde Prisniveauet fast,
undtagen naar visse bestemte Forhold indtrzder, thi hvorledes
skulde man blive i Stand til at konstatere, at nu gor et af
disse Forhold sig gmldende, der berettiger en Prisstigning, og
med hvilken Styrke; men har man ikke et fast Krilerium, maa
der aitid gives Centralbanken et vist, ja i Virkeligheden stort
Spillerum, saaledes at det vil vare den, der i enkelte Tilfazlde
fraar Afgerelsen om visse Forhold skal medfere en Forandring
i Prisniveauet eller ikke og saaledes bliver blandet direkte ind
i Striden.

Drejer det sig blot om Leansticning indenfor en enkelt
Eksportindustri op Kravet gennemferes, vil, dersom Industrien
ikke selv barer Sligningen, men seger at valte den over paa
Forbrugerne gennem hejere Priser, Prisniveauet i Landet stige,
men ikke i Udlandet under Forudsatning af, at Landet ikke
har en betydende Del af Verdenshandelen i denne Vare, Dette
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vil fore til, at der vil blive solglt mindre til Udlandet, og for-
saavidt det blot er en Vare af nogen Betydning for Landets
Eksport, kan det let medfere betydelige Vanskeligheder for
Landets Valuta, hvad der direkte gar Centralbanken interesseret
i Lenningsbevaegelsen i dette Fag. Griber Centralbanken ud
fra den strenge managed currency Teori ind her, blander den
sig direkte, ligesom i foregaaende Eksempel, ind i Arbejdernes
og Arbejdsgivernes Kamp, men ganske vist kan den af rent
valutamassige Hensyn maaske vere nedt til at sege at gribe
ind, om end dette Indgreb antagelig maa rettes mod Laane-
markedet i Almindelighed. Endelig kan det dreje sig om
Lenstigning i en Industri, der kreever store og lange Investe-
ringer f. Eks. Byggeindustrien. Tenker man sig, at et Hus
med det nuvaerende Lenniveau kraever, at der investeres
100,000 Kr. for at det kan blive bygget, vil det, dersom
Lennen i Byggefagene stiger f. Eks. 20 pCt., sige, at der
skal investeres f. Eks. 110,000 Kr. Dette betyder, at en sterre
Del af de aarlige Opsparinger skal gaa til Byggeriet, muligvis
vil der blive bygget lidt mindre end fer, men da Boliger i
hej Grad er en Nedvendighed, vil der nappe komme en til
Prisstigningen svarende Nedgang i Forbruget, hvad der igen
betyder, at Byggearbejderne som Helhed faar flere Forbrugs-
goder, og at der anbringes mere Kapital i Huse end fer, saa-
ledes at der bliver mindre Kapital tilovers til andre Anvendel-
ser. Dersom Kapitalopsparingen ikke bliver sterre, vil dette
fore til strammere Kreditforhold, Den ekonomiske Situatior
maa siges at have udviklet sig i uheldig Retning, man foregur
en vis Klasse Arbejderes Forbrug ai Nutidsgoder, dette er
muliggjort ved, at der investeres mere Kapital i Byggeindu-
strien, en Mer-Investering, der forrentes og efterhaanden tilbage-
betales gennem de hojere Lejepriser, man maa give. Forsaa-
vidt Bypgeomkostninger indgaar i Pristallet, vil dette stige.
Forhejer man ud fra managed currency Teoriens Opfattelse
Diskontoen, griber man ogsaa her ind i Lenkampen, men
handler paa samme Maade, som man antageligt ud fra en Be-
tragtning over Ligevaegten paa Kapitalmarkedet vilde komme
til at handle. Af det anferte ses, at Lenspergsmaalet under
en managed currency i hej Grad paavirker Prisforholdene og
stiller Centralbanken overfor mange vanskelige Spoergsmaal.
Foruden de her navnte af Varesidens Forhold, der kan
medfere Prisforskydninger i op- og nedadgaaende Retning, er
der adskillige andre, der har Betydning for Bedemmelsen af
Spergsmaalet om Muligheden af at fastholde et konstant Pris-
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niveau. For det ferste maa henvises til den Betydning, en
stadig stigende Jordrente vil have for Prisudviklingen. Jord-
renten fremkommer enten ved, at det ikke er muligt at frem-
bringe mere af en bestemt Vare, skent der er stigende Efter-
spargsel, eller derved, at det vel er muligt at frembringe mere,
men  kun til hejere Priser.  Utvivlsomt spiller Jordrenten en
stor Rolle i de Prisstigninger, man bortset fra en Rakke Krise-
og Inflationstider, kender. Da der antageliz ogsaa i Fremtiden
meget ofte vil finde Stigning Sted i Jordrenten, herunder By-
ernes Grundrente, vil det, rent bortset fra, hvem denne Jord-
rente tilfalder, betyde, at der her er en Faktor, der, hvis den
ikke bliver modvirket af andre Forhold, naturligt vil tendere
til en almindelig Prisstigning. At sege at modvirke en saadan
gennem strammere  Kreditpolitik vil antagelig dels vise sig
ganske umuligt, dels vaere ganske forfejlet, thi naar den eko-
nomiske Udvikling, med den Struktur Samfundet har, nedven-
digvis vil medfere en vis Udvikling, in casu en stigende Jord-
rente, vil man, ved heroverfor at satte ind med en stram Kre-
ditpolitik, legge en ded Haand overalt, en Haand, der i langt
hojere Grad vil ramme andet, end netop det, man snsker.

Et andet Forhold al stor Betydning er den Prisstigning,
som Monopoler og Aftaler frembringer. Ogsaa disse vil meget
ofte kunne medfere en Stigning i Prisniveauet, noget, der
maa siges at vere begrundet i den skonomiske Struktur, og
ensker man at bekampe denne Prisstigning, maa det sik-
kert vaere ad andre Veje, end ved en strammere Kreditpolitik,
da denne antagelig vil ramme paa helt andre Steder, end hvor
man ensker. Endvidere vil Toldforanstaltninger sandsynligvis
kunne have en Del Indilydelse paa Prisudviklingen. Endelig
kan den stadigt stigende Befolkning let give Tendens til Pris-
stigninger.  Thi findes der ikke de nedvendige Opsparinger
for at beskaftige disse nye arbejdssegende, vil det let fare til
et sterkt Tryk paa Bankerne og en ved en rigeligere Kredit
fremkaldt Prisstigning, om end denne maaske kun er af korterc
Varighed.  Hvis Ceniralbanken hindrer dette, vil Resultatet
blive Vanskelighed ved at beskeeitige den stigende Befolkning
under de foreliggende Forhold.

Al det anferte ses, at det ikke er nok at anfere Inflation
som Aarsag Ul Prisstigninger.  Ved Inflation forstaas her en
gennem  Kreditpolitiken foraarsaget Prisstigning, uden at der
paa Varesiden kan paavises en Aarsag, der i sig selv maa
mediare storre Kreditgivning og Prisstigning.  Tveertimod kan
der anferes adskillige andre Aarsager, som har deres Grund
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dybt i hele den ekonomiske Udvikling, og som i alt Fald for
visses Vedkommende tenderer til naturligt at fremkalde en
Prisstigning. Men det er ikke alene umuligt, det vilde ogsaa,
hvad der fremgaar af det ovenfor anierte, veere hejst uheldigt
for det skonomiske Liv, dersom man seger at forhindre Pris-
fluktuationer. Swerlig maa fremhaeves, at Kapitalmangel i ens
epet Land og 1 de Lande, man staar i Forbindelse med, grun-
det paa, at Stigningen i Opsparingen ikke holder Trit med
Stigningen i Befolkningen, eller grundet paa nye tekniske Op-
findelser, dersom man ikke vil skrue Udviklingen tilbage eller
lade en Del af Befolkningen vare arbejdsles, let kan fere til
en vis inflationistisk Prisstigning, om end maaske kun for en
Tid. Muligvis har denne Tendens hait stor Betydning for de
stadigt tilbagevendende Kriser for Krigen. Selvislgelig skal
dette ikke tages som et Forsvar for Krisernes Uundgaaelighed,
men det synes mig, at det tyder i Retning af Nedvendigheden
af op- og nedadpgaaende Tider, grundet paa det stadige Be-
folkningspres eller foraarsaget af de nye Oplindelser, der kree-
ver Omlzgning af Produktionen og Kapitaludvidelser. Men
hertil kommer, at et stabilt Prisniveau, selv om det var muligt
at gennemiore det, antagelig vilde virke ha&mmende paa nye
Opfindelser og nye Produktionsmetoder, ligesom den skono-
miske Organisation vi lever under sikkert kraver en ret stor
Elasticitet. Owvenfor er der gjort opmarksom paa nogle af de
Krafter, der ger sig galdende; men det var kun Eksempler;
man maa huske, at der samtidigt ger sig tusinde Indflydelser
geldende, det er ikke een Vare, der af Naturaarsager eller af
tekniske Grunde falder eller stiger i Pris, men mange; maaske
ophaver disse Indilydelser hinanden, saa det almindelige Pris-
niveau bliver uforandret, men lige saa vel kan de f[orstmrke
hinanden, og derfor vil en Prispolitik, hvis erklzrede Maal er
Prisstabilitet, sikkert let blive en uudholdelig Spandetrsje.
Gennem disse Betragtninger kommer man til, at dersom
man stadig vil fastholde en managed currency, bliver denne
af en helt anden Karakter end den, der defineredes i Artiklens
Begyndelse, thi den managed currency, man nu er kommet
til, er en saadan, der blot ensker at forhindre Prisforskydninger,
der skyldes Pengesiden, medens det konkrete Forhold ved
enhver indtreedende Tendens til Prisfald eller Prisstigning maa
underseges for at det kan ses, om de er af en saadan ,ﬁ.rt, at
de grundet paa hele den naturlige skonomiske Udvikling ber
fere til et Prisfald eller en Prisstigning; der er med andre
Ord intet kvantitetsteoretisk over den, og i Almindelighed er



16

det ikke en saadan Mentfod, man taler om, naar man beskaef-
tiger sig med managed currency; thi at dens Tilhengere even-
tuelt satter de afgorende Vanskeligheder, nemlig Varesiden, ind
i Bisetningen ,forsaavidt andre Forhold ikke griber ind“, kan
ikke redde Teorien.

Begrebet managed currency opstilles som en absolut Mod-
setning til Guldmentfoden, men opfatier man Begrebet saa-
ledes, som vi nu er naact til, bliver det ¢l Spergsmaal. hvor
stor Forskel der er paa en managed currency op en Guldment-
fod. For al bedemme dette skal lerst underseges, hvordan
man under en Guldmentfod vil stille sig i de ovenfor omtaite
Forhold. Tager man ferst Eksemplet med Hvedepriserne, der
steg sterkt grundet paa en mindre Hest, vil den Politik, der
ovenfor er skildret som den, en Centralbank under Papirment-
fod naturnedvendigt vilde folge, ogsaa vare den rigtige og
gennemferlige under en Guldmentfod, thi som ovenfor vist
kreevede den naturlige Udvikling denne Politik. Det er selv-
folgelig her en Foruds@tning, at Seddeldakningsreglerne er
saa lakse, at Centralbanken er i Stand til at stille de fornedne
Midler til Markedets Raadighed.

Hvad angaar Prisfald for en belydende Raavare grundet
paa store nye tekniske Opfindelser, vil de for en Centralbank
under en Guldmentfod afgerende Betragtninger vare akkurat
de samme, som dec ovenfor anferte under en Papirmentiod,
nemlig Landets Kapitalforsyning, thi heraf afhzenger det, om
der kan gives den al Markedet kreevede Kredit. Gives der
en sterre Kredit, end de for Haanden wvarende Opsparinger
tillader, vil Efterspergslen efter fremmed Valuta blive sterre
end Udbudet, og dette vil satte Centralbankens Guldreserve
i Fare.

Hvad Spergsmaalet om Prisstigning grundet paa Arbejds-
lennen angaar, maa der ogsaa her skelnes mellem, om det er
en ahmindelizg Lenstigning eiler biol lor el enkelt Fag, her-
under om det er for en Eksportindustri eller en Industri, der
krever stor og lang Kapitalinvestering. En almindelig Len-
stigning paa f. Eks. 10 pCt. vil n®ppe vere tenkelig under
en Guldmentiod, thi den vil antagelig kun kunne gennemfares
under Forudsmtning al, at Varepriserne forhejes en Del, men
noget saadant vil vere utenkeligt, da Centralbankens Guld-
beholdning 1 saa Tiliazlde, da Prisniveaucet i Udlandet ikke
er steget, meget hurtig vilde blive temt. Under en Guldment-
fod opnaar man derfor, at Arbejderne og Arbejdsgiverne maa
holde deres Krav indenior, hvad Modparten kan og vil yde,
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idet begge Parter vil vare klar over, at Centralbanken vil
vaere tvunget til at skride ind, dersom denne Granse over-
skrides. Drejer det sig om Lenstigning i en Eksportindustri,
vil Forholdene stille sig paa akkurat samme Maade som under
en managed currency. Vanskelighederne vil vare Landets For-
syning med udenlandsk Valuta. Er det endelig Lenstigning i
en Industri, der kraver store og lange Kapitalinvesteringer,
saa vi, at Centralbanken under en managed currency eventuelt
var nedt til at skride ind, dersom Resultatet blev Kapital-
mangel. Det samme vil gere sig g®ldende under en Guld-
mentfod, maaske i noget hejere Grad, idet ikke alene hele
Landets Kapitalbehov, men ogsaa Centralbankens Guldreserve
kan blive truet.

Den Prisstigning, som staar i Forbindelse med en stigende
Jordrente, vil under en Guldmentfod rent bankteknisk set ikke
frembringe nogen Vanskelighed, thi den er et Led i den na-
turlige ekonomiske Udvikling, og de Krav om sterre Kredit,
der eventuelt kan blive stillet, grundet paa denne Prisstigning,
vil Bankerne, i sidste Instans Centralbanken, roligt kunne yde,
thi da det som navnt er den ekonomiske Udvikling, der kre-
ver denne Kreditpolitik, vil den ogsaa v®re ekonomisk for-
svarlig indenfor den engang givne ekonomiske Organisation.
Akkurat de samme Synspunkter vil kunne anlagges, naar det
gxlder Prisstigning foraarsaget af Monopoler og Prisaftaler, og
ligeledes ved Toldforanstaltninger, dog kan det sarlig for Told-
foranstaltningernes Vedkommende tenkes, at der i alle Tilfelde
i en Owvergangsperiode kan fremkomme visse Vanskeligheder
for Landets Valuta.

Hvad endelig det sidste Punkt, den stadig fremadskridende
ekonomiske Udvikling grundet paa den stigende Befolkning,
angaar, vil et enkelt Land under en Guldmentfod i alle Til-
felde kun i ret begrenset Omiang kunne fere en Kreditpolitik,
der medferer Prisstigning, da dets Guldbeholdning let wvil
komme i Fare; noget andet er, at det meget vel kan ske
under Forudsatning af, at den samme Trang ger sig gzldende
i flere ferende Lande.

Det ses altsaa, at Centralbankens Stilling, hvad enten man
har en managed currency, som vi nu er naaet til at opfatte
den, eller en Guldmentfod, er ret ens. Dog maa det indrem-
mes, at der er nogen Forskel derigennem, at Banken under
en Guldmentfod vil vere lorsigtigere i sine Dispositioner, da
den, dersom den har fejlet i disse, hurtigere marker det ved
Krav om Guld. Endvidere er der Forskel, naar det galder
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en almindelig Lenstigning, idet Centralbanken under en Guld-
mentfod her staar vasentligt steerkere. Paa den anden Side vil
kapitalfallige Lande med store Udviklingsmuligheder under en
managed currency kunne fere en af andre Lande mere uaf-
heengig Politik, dersom det mener, at en inflationistisk Pris-
stigning til Tider vil virke gavnlig ved kunstigt at forege Op-
sparingen.

Det er allerede ovenfor n®vnt, at Seddeldakningsreglerne
skal vare lakse, for at man under en Guldmentfod kan komme
til at fore den efter den naturlige skonomiske Udvikling mest
passende Politik, men dette er i Virkeligheden ikke en prin-
cipiel Forskel mellem en Guldmentfod og en Papirmentiod,
thi opsaa under denne kan man szite snevre Graenser for
Seddeludstedelsen, men vil man ikke gere noget saadant, er
der heller ikke nogen tvingende Grund under en Guldmentiod.

Modstanderne af en Guldmentfod vil maaske indvende,
at jeg helt er gaaet uden om den vagtigste Indvending mod
en Guldmentfod, nemlig at man her har en Pengeenhed, hvis
Verdi kan forandres, blot fordi Varen Guld i sig selv forandrer
Vardi. Man har altsaa bundet sin Pengevardi til en Vare-
vaerdi, hvis Pris man ikke kan regulere, og som man ingen
Garanti har for vil holde sig uforandret — ivartimed. Ud ira
disse Betragtninger kommer man med andre Ord til, at det er
Guldets Vaerdi, der bestemmer Pengenes Vardi; men dette er
sikkert galt. Det er i langt hejere Grad Pengenes Verdi, der
bestemmer Guldets Veerdi. Naar Ny-Guldet kommer frem fra
Minerne, vil en Del gaa til Industrien og en anden Del til
Bankerne. Ferst og fremmest Bank of England og Federal
Reserve Bankerne, men det vil gaa til disse over de private
Banker, saaledes at de private Bankers Indskud stierar  A----
rugouenavenaer 1 Lentralpanken stiger og dennes Guldreserve
stipger med et ftilsvarende Belgb. Dersom nu den rigeligere
nasse, Privatbankerne herved kommer i Besiddelse af, er storre
end den, der svarer til den naturlige Vakst grundet paa den
stadig fremadskridende skonomiske Udvikling, kan det even-
tuelt fore til en Kreditpolitik, som ikke svarer til den, den
akonomiske Udvikling naturligt kraever, og da, men ogsaa forst
da, vil Guldet paavirke det almindelige Prisniveau. Det er
med andre Ord over Bankpolitiken, at Guldet kan paavirke
Priserne,

Gaar Centralbanken imod de private Banker, forsaavidt
disse grundet paa Guldtilstremningen skulde fere en Kredit-
politik, der er forskellig fra den, den sunde skonomiske Ud-
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vikling kraver, ved at smlge Obligationer i Markedet, hvorved
de private Banker bliver berevet deres Kasse og Ewne til at
fore selvstendig Ekspansionspolitik, kan man forhindre, at
Guldet paavirker Prisniveauet i inflationistisk Retning. An-
legger Centralbanken det her anforte Synspunkt, kan man kalde
det en managed Guldmentfod. En saadan har man sikkert
altid om end i storre eller mindre Grad hait i alle de Lande,
hvor der har veret Guldmentiod, thi, som ovenfor anfert, maa
en Centralbank altid anlegge det Synspunkt, om Landets Ka-
pitalrigelighed (herunder indbefattet Muligheden af at optage
udenlandske Laan) straekker til til at give den foregede Kredit,
thi ellers kommer dets Guldbeholdning i Fare, og det er sik-
kert kun ganske enkelte Tiliazlde, hvor de store Landes Cen-
tralbanker grundet paa store Guldbeholdninger har fert en vid
Kreditpolitik uden at tage i Betragtning, om den ekonomiske
Udvikling virkelig kreevede en saadan. Hertil vil man maaske
indvende, at det har varet nedvendigt sarlig for Bank of
England fer Krigen at fere en saadan Politik for at komme af
med en Del af det nye tilstremmende Guld, men i Betragt-
ning af, at de internationale Finanskrediter ogsaa fer Krigen
har spillet en stor Rolle og utvivisomt veret af langt sterre
Betydning end Guldet i denne Relation, er det langt snarere
den korte Kapital, der har haft Betydning for Englands Dis-
kontopolitik 1 Forholdet overfor Udlandet end Guldmangden.
Man har derfor antagelig ogsaa fer Krigen hait en managed
Guldmentiod og ikke en Mentiod, hvorunder man lod sin
Kreditpolitik blive ledet ai den tilfzldige Guldmangde, man
havde. Noget andet er, at man ved Aitale mellem Central-
bankerne kan naa til at gere denne managed Guldmentfod,
om jeg saa maa sige, mere managed derved, at Centralbankerne
indbyrdes aitaler hver is®r at tage en vis Del af Ny-Guldet,
dersom det ellers truede med at oversvemme nogle Lande.
Til narmere Belysning af dette Spergsmaal skal der efter
en Artikel af Joseph Schumpeter') anferes nogle Tal for den
monetaire Guldmangde og den aarlige Produktion. Verdens
monetaire Guldmangde er nu ca, 9,500 Millioner Dollars, hvil-
ket kun er ca. 1,000 Mill. Dollars mere end fer Krigen. Da
Guldproduktionen i dette Tidsrum har udgjort ca. 4,000 Mill.
Dollars, og Tilvaeksten i U. S. A.'s monetaire Guld har varet
ca. 2,600 Mill. Dollars, ses, dels at den sterste Del af Pro-
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duktionen i Aarene 1913—25 er gaaet til industrielt Brug cller
Lande med mangelfuld Statistik, dels at den store Stigning i
U. 5. A's monetaire Guld delvis skyldes Nedgang i andre
Landes monetaire Guldmzengde. Da de europeaiske Central-
bankers Guldreserver fraregnet Rusland og Balkan i samme Tids-
rum er steget ca. 900 Mill. Dollars, har Euwropas Guldeksport
vaeret muliggjort ved, at det i Omleb varende Guld er ind-
draget.

Til Belysning ai den firemtidige Guldproduktions Betyd-
ning for Centralbankerne skal naevnes, at Produktionen i Aaret
1925 har udgjort ca. 380 Mill. Dollars. Hvis man antager,
at '/s heral er gaaet til industrielt Brug (den Procent, man fer
Kngcn antog gik til denne Anv Endelsc) faar man, at ca, 254
Mill. Dollars maatte viere gaaet til monetairt Brug, Procentvis
al den eksisterende monetaire Guldmangde vil dette vaere
2,7 pCt.  Da en Guldproduktion paa ca. 380 Mill. maa siges
at veaere ret normal (dog narmest lidt over) for de senere Aar,
vil det, forudsat at '/sz gaar til Industrien, sige, at Verdens
monetaire Guldmangde vokser med ca. 2- 3 pCt. om Aaret.
Regner man en Befolkningstilvakst paa ca. 1 pCt. og en deraf
felgende Udvidelse af det ekonomiske Liv, synes Ny-Guldet
ikke at kunne wvirke revolutionerende paa Prisudviklingen. En
Forudsetning herfor er ganske vist, at det ikke alene er Ame-
rika og England, der har Guldmentfod og er villig til at op-
tage Guld, men at det store Flertal ai Lande geor deite, og at
de ikke nu i Modsa®ining til fer Krigen seger at holde en
sterre Beholdning af udenlandsk Valuta som Seddelreserve i
Stedet for Guld.

Den monetaire Guldbevegelse i 1925 viser felgende.
U. 5. A’s Guldbeholdning er falden med ca. 164 Mill. Dollars,
Tysklands er steget med ca. 108 Mill. Dollars, Sverrigs er
praktisk taget uiorandret, Schweiz's er faldet med ca. 9—10
Mill. Dollars, Hollands med ca. 19 Mill. Dollars, hvorimod
Englands er steget med ca. 83 Mill. Dollars. Alle de ovrige
Lande fremviser indtil Udgangen af November Maaned 1925%
kun smaa Forandringer, der saa at sige udligner hinanden.
Japans Guldbeholdning er steget noget, Sydafrikas og Canadas
viser et omtrent tilsvarende Fald. Heral ses, at den aller-
viesentligste Del ai Guldproduktionen i 1925 |1-:ke er gaaet til
monetairt Brug, i alle Tilfalde ikke til Lande, hvorira det er

I Oplysningerne er taget fra Société des Nations Bulletin Mensuel de
Statistigune Nro 11 1925, Gendve,
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muligt at skaffe paalidelige statistiske Oplysninger. Anfagelig
er en stor Del af Guldet gaaet til Indien i Lighed med fore-
gaaende Aar. Den aarlige Guldproduktions Sterrelse synes
derfor ikke at vare en Fare for Muligheden af Opretholdelsen
ai Guldmentfoden.

Inden vi gaar over til en endelig Bedemmelse af managed
currency kontra Guldmentfod, maa Spergsmaalet om de uden-
landske Valutakurser behandles. Her maa jeg begynde med
at henvise til den af cand. polit. Fritz v. Billow skrevne Af-
handling om Vekselkurser'), hvor Spergsmaalet behandles ud
fra det Synspunkt, at det er de enkelte Varer, som indgaar i
den internationale Omsatning, der igennem deres Ptiser har
Betydning for Kursdannelsen. Forholdet maa stille sig saaledes,
at dersom en Vare, der har en veasentlig Betydning for et
Lands Eksport, faar en relativ sterre Kebekraft overfor andre
Varer i Forhold til den Arbejdsmangde, der anvendes til at
producere den, end fer, vil dette Land for den samme Eks-
port eller maaske en lidt mindre Eksport (da Forbruget af
Varen grundet paa den relative Prisstipning falder lidt) kunne
kebe et sterre Kvantum af Udlandets Varer end fer. Som
Eksempel kan navnes Prisstigning for en Nedvendighedsvare,
hvis Udbud er begranset eller hvis Granseproduktionsomkost-
ninger er steget en Del, saaledes at Differentialrenten ogsaa
er steget. Teaenker man sig, at det er en engelsk Eksportvare,
vi importerer en Del af, der stiger, maa Danmark ofre flere
Kroner for at kebe en maaske noget mindre Mangde af ved-
kommende Vare; der bliver alisaa en sterre Efterspargsel effer
Sterling, men der vil ogsaa blive et sterre Udbud, thi grundet
paa, at Udlandet faar flere Kroner for sin Eksport hertil, bliver
der sterre Efterspargsel fra Udlandet efter danske Varer, hvor-
ved vor Eksport stiger. Til den sterre Efterspergsel fra Ud-
landet svarer en Nedgang i den indenlandske Efterspergsel,
derved at man maa ofre en sterre Del af sin Indtzgt paa den
udenlandske Vare, der var steget i Pris. Resultatet er, at den
Prisstigning, der har fundet Sted paa den engelske Vare, har
bredt sig her til Landet, der udbydes og efterspsrges mere
fremmed Valuta, men den omsattes til samme Kurs. Dette
var Forholdene, som de stillede sig under en Papirmentiod,
men det ses let, at de er akkurat ens under en Guldmentiod.
Var det imidlertid en inflationistisk Prisstigning, der gjorde sig
galdende i England, og snskede man her hjemme at holde

"} Socialekonomisk Samiunds Festskrift, Kebenhavn 1923, Side 71.
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denne ude, maatte Centralbanken fere en strammere Kredit-
politik. Herved vilde Importen falde og Eksporten stige, og
dette i Forbindelse med den hejere Rentefod, der herskede
her i Landet, vilde fere til Stigning i Beholdningen af frem-
med Valuta, og herigennem til Tendens til Stigning i Kronens
internationale Veaerdi, Imidlertid kunde denne Stigning let blive
ganske uproportional med Prisforskydningerne imellem Danmark
og England, thi kommer der mere fremmed Valula hertil Lan-
det, end der er Brug for, vil Kronen stige ganske uforholds-
massigt, jo mindre Centralbanken keber op. Men herved vil
Centralbanken svakke sin egen Kreditpolitik, som den gennem-
forte for at varrge Landet mod den udenlandske Inflation. Men
der er een Vanskelighed fil, thi stiger Kronens internationale
Verdi, vil dette haemme Eksporten og lette Importen, og her-
ved vil der i Forbindelse med de Midler, der tilgaar Markedet
derigennem, at Centralbanken opkeber fremmed WValuta, opsiaa
nye Vanskeligheder for at holde Kronens internationale Verdi.
Man ser, at der under en Papirmentiod vil vare de sterste
Vanskeligheder, is®r for et lille Land, forbundet med at opret-
holde sin Ments Vardi, saaledes at Prisniveauet i Landet for-
bliver uforandret og den internationale Kursvaerdi stiger, naar
der i de store Lande, man staar i Forretningsforbindelse med,
foregaar en inflationistisk Prisbevegelse. Under en Guldment-
fod vilde disse Forhold stille sig langt lettere. Et stort Land
kan ikke ret vel slaa ind paa en inflationistisk Politik, dersom
de andre Lande ikke felger det. Det vilde ogsaa i dette
Tilielde vare lettere for et lille Land at gardere sig, thi det
store Land vilde ikke kunne fere Inflationspolitiken ret lange,
og Priserne vilde ikke kunne stige saa starkt, som under en
Papirmentfod.

Herigennem kommer man til, at Stigning i et Lands Pris-
niveau, grundet paa Prisstigning for en for den udenlandske
Oms®tning betydende Vare, ikke behaver at betyde Fald i
Valutakursen. Skyldes denne Stigning Varesiden, vil den na-
turngdvendigt brede sig til andre Lande, hvorved ogsaa deres
Prisniveauer paavirkes. En saadan Prisstigning kan slet ikke
holdes ude, og skent den kan betyde en Styrkelse for det
ene Lands Valuta og en Svakkelse for det andets, bliver
Kursen uforandret.  Er det derimod en inflationistisk Prisstig-
ning, der er Tale om, stiller Forholdene sig anderledes, om
end der, som paavist, let kan vise sig store Vanskeligheder
for at holde den ude. Man naar herved ira de enkelte Varer
paa en Maade tilbage til det almindelige Prisniveau.
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Resultatet af den foretagne Undersegelse viser, at en ma-
naged currency opfattet som en Mentfod, hvorunder Prisniveauet
skulde holdes konstant eller saa godt som konstant, er en
Umulighed. Man har derfor Valget mellem en managed cur-
rency taget i den udvidede Betydning, vi er naaet til at op-
fatte den i, eller en managed Guldmentiod. De har begge
tilfelles, at det for Kreditpolitiken afgerende er, at der skabes
Ligevaegt mellem Udbud og Efterspergsel efter Kapital, Er
der dette, maa Prisforskydninger ses som nedvendige Udtryk
for den ekonomiske Udvikling, saaledes som den under den
givne Samiundsordning maa foregaa. Om Udviklingen er i
Overensstemmelse med den Ligevagistilstand, der skal herske
paa Kapitalmarkedet, er ikke lettere at afgere under en Guld-
mentfod end under en Papirmentfod, men den store og af-
gerende Fordel ved en Guldmentfod er, at Centralbanken er
forpligtet til at give Guld og derved er forhindret i at fore
en inflationistisk Kreditpolitik og frembringe alle de heraf fel-
gende Vanskeligheder.

Det er ovenfor paavist, hvorledes en Centralbank under
en Guldmentiod stod langt stmrkere overfor en general Lon-
stigning end under en Papirmentfod. Grunden er den simple
lige anferte, at en Centralbank under en Guldmentiod ikke
kan beje sig for nogen af de forskelligartede Indflydelser, po-
litiske og andre, der kan medfere Inflation, men maa holde
sig til det rent skonomiske, hvad man aldrig kan naa under
en Papirmentfod.

Naar hertil fejes den ovenior paapegede Fordel ved en
Guldmentiod, at et Land herunder er langt bedre beskyttet
mod inflationistiske Prisstigninger i Udlandet, synes Vagtskaalen
saa absclut at gaa til Fordel for en Guldmentfod, der, som
det ovenfor er paavist, altid maa betragtes som havende varet
en managed, men, som der nedenfor skal vendes tilbage til,
maa Maalet vare at pore den fuldkommen managed igennem
Aftaler mellem Centralbankerne. Det er selvielgelig en For-
udsetning, at Verdens Guldproduktion ikke bliver af en saadan
Sterrelse, at Guldmentfodslandene fuldkommen oversvemmes
hermed, men dette synes der ikke for Tiden at vare Fare for.
Selv om det eventuelt skulde koste noget at opretholde Guld-
mentfoden som Verdensguldmantiod, synes de Fordele, man
naar herigennem, saa store, at det nok var veerd at sztte noget
ind herpaa, thi den ovenfor anierte Fordel for en managed
currency, hvorefter man her kunde lave en kunstiz Opsparing
igennem inflationistisk Prispolitik for en kortere Tid, dersom
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man mente ens Land havde store Muligheder, men for liden
Opsparing til at udnylte dem, er dels et meget tvemgeet Svard
dels ikke saa viglig, at den paa langt naer kan opveje en
Guldmentiods Fordele.

Naar en Guldmentiod er saa god en Ordning, skyldes det
ikke mindst, at den i sig selv virker som en international Af-
tale. Skal man under en managed Papirmentfod have inter-
nationale Aftaler, hvad der svnes at vare en Nodvendighed
for overhovedet at faa den gennemfert, maa disse forst og
fremmest bestemme, i hvilken Grad man skal fastholde et kon-
stant Prisniveau, thi det man vil naa under en managed Papir-
mentfod er i ferste Reekke konstante Priser og derefter kon-
stante Valutaiorhold i Modsztning til Guldmentfoden, hvor det
ferst og fremmest er Valutakurserne, man fastlegger. Som det
fremgaar af det tidligere sagte, vil det ikke vare muligt gen-
nem saadanne Konferencer at fastslaa et aldeles konstant Pris-
niveau, man maatte naa noget i Retning af, at jo mere de og
de Forhold gjorde sig galdende, skulde man holde Prissving-
ningerne indenfor visse bestemte Greenser, men hvem skulde
saa vare den afgerende Autoritet for, hvornaar de Aarsager,
der frembringer de tilladte Svingninger, selter ind og med
hvilken Styrke. Defte vilde sikkert fere til en uendelig Kiv
og Strid, idet intet Land vilde tillade, at en udenior staaende
Autoritet fik en afgerende Indilydelse paa dets Prisudvikling.
Selvielgeliy var der den Udvej, at Udviklingen i et eller flere
af de sterre Lande blev afgerende, men det synes at vare en
meget lidet tiliredsstillende Ordning og kunde let mediere, at
disse fulgte en Prispolitik, der mere var til Gavn for deres
egen Udvikling end for alle de evrige Lande, ligesom dette i
Virkeligheden er en Opgivelse af selve Grundtanken i managed
currency, idet man saa maatte sege at holde en stabil Veksel-
kurs overfor dette Land, vanset Prisbevegelserne i dette.

Derimod viide det vare langt lettere at naa til en inter-
national Aftale under en Guldmentiod, thi en Guldmentiod er
som navnt i sig selv om end indirekte en international Aftale,
gaaende ud paa, at de enkelte Lande hver for sig ikke kan
fere en Kreditpolitik, der i hej Grad afviger fra den, en na-
turlig og sund ekonomisk Udvikling krever (det er i Virkelig-
heden denne Aftale, man snsker at naa under en managed
currency). Hvis dette blev suppleret med en direkte Aftale
om, at de enkelte Lande skulde aftage saa og saa stor cn Del
af den aarlige Guldproduktion, hvis det viser sig nedvendigt
for at opretholde Guldmentfoden i Almindelighed og forhindre,
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at Guldet udelukkende gaar til nogle faa Lande, som derigen-
nem enten bliver nedt til at opgive Guldmentfoden eller til
at fere en inflationistisk Prispolitik, vilde man have naaet til
en fuldkommen managed Guldmentfod. Men en Betingelse
for Muligheden heraf er sandsynligvis, at Regeringerne er vil-
lige til at hjzlpe med. da det ellers let kan overstige de en-
kelte Centralbankers Evne eller i alle Tilizlde let bereove dem
de nedvendige Midler til at konirollere Markedet. Politiken
er jo ogsaa kun gennemierlig under Forudsatning af, at det
kun er for en kortere Tid ad Gangen, det er nedvendigt at
hoarde sterre M@&ngder af Guldet.

Genuakonferencen satte Spergsmaalet om en international
Konference mellem Centralbankerne paa Dagsordenen og over-
drog Bank of England at indkalde den, naar Banken fandt
Tidspunktet passende, Naar denne eller en anden international
ekonomisk Konference finder Sted, vil Spergsmaalet om Guldets
monetaire Betydning antagelig blive taget op til Debat; hvilke
positive Skridt man vil sege at tage, vil s®rligt vare afhangig
af, hvor mange Lande der gaar over til Guldmentiod, efter
hvilke Regler deres monetaire Behov bliver dakket, hvorledes
den fremtidige Guldproduktion stiller sig og hvor stor en Del
af Guldet, der gaar til industrielt Brug.



