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Indstilling fra Valutakommissjonen af September 1925, 449 =
Oialo Y26,

Redegorelse for de retslige, finansielle og okonomiske Spergs-
maal der knyiter sig il Indiorelse ai Guldindloselighed af Kronen ved en
definitiv Guldverdi lig den engelske Shilling. A7 ANEL NIELSEN og HENRY
USSING, 47 5. Kjobenhavn 1926

Al de to Betienkninger, der nu foreligger om den norske
og danske Valuta vil det viere naturligst at behandle den norske
forst.  Det er ikke alene internationale Haflighedsgrunde, der
er bestemmende, men ferst og fremmest den Omstendighed,
at den danske neppe vil faa anden Betydning end den, et
interessant Tankeeksperiment altid kan gore Regning paa, me-
dens den norske vil komme til at spille en praktisk Rolle.

Den norske Valutakommissions Betankning er i en vel-
gorende Grad prieget af den modeme Gkonomis Synspunkter
og Resultater. Den fastslaar straks som Udgangspunktet, at
. Valutaens hejde — kursen pd fremmed mynt i det lange
lop bestemmes av forholdet mellem pengenes vardi 2: pris-
nivdene i det fremmede og egne land*, og den uddrager heraf
tre Konsekvenser. For det ferste, at man ikke kan faa Hold
paa Valutaen, naar man ikke har absolut Herredemme over de
Forhold, der bestemmer det indenlandske Prisnivean, hvilket
med andre Ord vil sige, at det er Penge- og Kreditpolitiken,
der er afgerende.  For det andet, at man ikke er i Stand til
at regulere Valutakursernes Svingninger ved blot at loretage
Indgreb i Valutahandelen, og endelig for det tredie, al enhver
Valutaforbedring er ensbetydende med en Forhajelse ai Penge-
nes Veardi cller ai en Depression, der nadvendigvis maa virke
hammende paa Produktionen. Kommissionen har fundet szrlig
Anledning til at understrege det sidste Punkt, fordi der i vide
Kredse indenfor Erhvervslivet hersker den Anskuelse, at en
Foregelse af Produktionen vilde bringe Kronen i Pari.

Effer disse principielle Betragtninger gaar Kommissionen
over til en Undersegelse af, hvorvidt Stabilisering til Pari eller
cn lavere Vardi er at forelraekke, idet den ifremhsever Nod-
vendigheden af cn Stabilisering - desveerre med den  lidt
uklare Begrundelse, at det er ,en betingelse for, at vi kan
opretholde folkets levestandard®, en Begrundelse, der ikke er
helt i Overensstemmelse med de foregaaende klare Synspunkter.
De Grunde, der taler jfor Pari, indordnes i tre Grupper: de
okonomiske, de moralske og de retslive.  Af de jorste er der
kun Grund til at beskeftige sig med to, nemlig Hensynet til
wldre Geaeldsforhold og til den udenlandske Kredit. Kommis-
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sionen kommer til det Resultat, at Kreditorernes Krav om Ret-
ierdighed ikke spiller nogen Rolle, medens Hensynet til Ud-
landet er ganske anderledes tungt vejende. De moralske Ar-
gumenter lader den ligge som ikke vedrerende ©Qkonomien,
og de retslige behandler den kun ganske kort, idet den dog
er af den Mening, at der vil opstaa Vanskeligheder ved en
Nedskrivning.

For at faa sterre Klarhed over de skonomiske Spergsmaal
har man foretaget en interessant Underssgelse af, hvorledes en
Parikrone vil virke under Foruds®tning af, at man kan regne
med den nuvarende ekonomiske Siyrke, efter at man har fore-
taget en Deflation, hvilket igen ferst og fremmest er et Spergs-
maal om de offentlige Finansers Stilling. Den gunstigste Be-
regning viser, at Galdsudgifterne vil sluge 49 pCt. af de Ind-
tegter, der stammer fra Statsskat, mod 39 pCt. for Finansaaret
1924—25. For Kommunerne bliver Tallet 40—50 pCt. mod
2532 pCt. nu. Denne Omstendighed i Forbindelse med
Erhvervslivets ajeblikkelige Vanskeligheder har fert til, at Kom-
missionen betragter det som wveerende udenfor praktisk Politik
at arbejde paa at fere Kronen op i Pari i Lebet af kort Tid,
ligesom man — med Henvisning til Danmark — anser c¢n
langsom Deflation for umulig.

Kommissionen er derfor af den Mening, at man ber fore-
tage en Stabilisering paa ct Nivean, der ligger saa nar ved
det nuvarende som muligt, og saa ferst, naar man har ind-
hestet sterre Erfaring, treeffe Afgerelse om, hvorvidt man skal
oaa videre eller ikke. — Herefter folger en Rakke bredt og
popul@rt anlagte Betragtninger over Stabiliseringsmidlerne —
hvoriblandt Norges Banks Penge- og Kreditpolitik tildeles den
afgerende Rolle, og hvoraf der kun er Grund til at fremhave
den Veegt, der legges paa Udarbejdelsen af en fast Plan for
Amortisering af Statsgelden under saadanne Former, at der
tages Hensyn til den Maade, hvorpaa Galden er brugt, og
ikke til de Afdragsrater, man er bundel til. Som praktisk
Politik anbefaler Kommissionen Fastszttelse af en Maksimums-
og en Minimumskurs og Optagelse af et udenlandsk Valutalaan,

Professor Aarum ledsager Indstillingen med en teoretisk
Udredning, der former sig som et dygtigt Forsvar for Kebe-
kraftsparitetslaeren, men som ikke rummer originale eller nye
Tanker. Desuden findes en Rakke Bilag, der giver et ud-
merket Indblik i norsk Erhvervslivs Stilling.

Den danske ,Redegerelse for de retslige, finansielle og
akonomiske Spargsmaal, der knytter sig til en Indierelse af Guld-
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indleselighed af Kronen ved en definitiv Guldverdi lig den
engelske Shilling og for den Form, hvorunder en Beslutning
herom vil vare at tage* er betydelig mindre omiangsrig end
den norske. Og det galder i Swmrdeleshed Professor Axel
Niclsens okonomiske Betmkning., Professoren fastslaar forst, a
den nye Krone vil mediere en Guldpris paa 2731862 Kr. pr.
kg Guld i@ Stedel for som no 2480 Kr. og ger derefter op-
nuerksom paa, at man maa foretage Skridt for at faa den skan-
dinaviske Mentunion  definitivt  ophievet. Al andre  praktisk
umiddelbart forelizrende Spergsmaal underseges derpaa, hvor
vidt man ber indiere Guldmentiod, Guldbarre- eller Ouldveksel-
fod, idet Professoren dog foretrekker Guldment- eller Guld-
barrefod af Hensyn til ,Oiffentlicheden* —— et Hensyn, der
efter min Mening er unedvendig at tage, naar blot man har
gennemfort Stabiliteten. Efter en Fremstilling af, hvorledes man
bor affinde sig med den svenske og norske Seddelbank i An-
ledning af det Beleb paa 130 Mill. Kr. i dansk Guldment, der
maa antages at vaere havnet der, gaar Professoren over til at
behandle Spergsmaalet om, hvad det vil betyde for vort ako-
nomiske Liv at indfere en Montiod, der i Guldveerdi svarer (il
den engelske Shilling.

Det fremmhaves, at Erhvervslivet i moneter Henseende
ikke vil have nogen Fordel af Nedskrivning, idet Omregningen
til Sterling — paa Grund af Svingningen mellem Guldpunkterne
— ikke vil blive lettere, og det heller ikke vil betyde nogen
intimere Tilknytning til det engelske Kapitalinarked, Derimod
mener Forf., at Mulighederne for en faktisk Genoprettelse af
den skandinaviske Meontunion vejer tungt til Fordel for Pari.
[ Slutningen af Redegerclsen understreges det endvidere, at
Hensynet til Danmarks Kredit i Udlandet ber spille en betyde-
lig Rolle ved den endelige Afgerelse, ligesom Professoren her
er inde paa de Kroneobligationer, der ligger paa Udlandets
Dlaider, oz sum man kan befrygte vil komme hjem ret plud-
selig ved Indierelse af en ny Krone.

I Forbindelse med disse Synspunkter savner man dog en
objektiv Undersegelsc af, hvorledes Forholdet vil ligge for Er-
hvervslivet og for de offentligce Finanser ved en Nedskrivning.
Selv om det, som Professoren ogsaa havder i Indledningen,
ikke er Meningen, at Redegerelsen skal give Udtryk for, om
Pari- eller Nedskrivningsstandpunktet er det rigtige, forckommer
det mig dog, at der havde varet Anledning til ogsaa at komme
ind paa disse Sporgsmaal.

Til Gengaeld er det lykkedes Professoren paa en over-
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ordentlig klar Maade at faa rammet en P&l gennem den An-
skuelse, at det skulde vaere nedvendigt at udskyde Tidspunktet
for Indferelsen af en Guldmentfod saa langt ud i Fremtiden,
at Samfundet har tilpasset og veennet sig til de nye Forhold,
idet han havder, at det er tilstrekkeligt, at Engrospriserne
reagerer nok, og at Krisens Virkninger viser sig. [ et serligt
Alsnit behandles endelig den foregede Fortjeneste, National-
banken som Felge ai det sterre Seddelomleb faar, og den
Merafgift, den i den Anledning ber svare til Staten.

Professor Ussing, der har undersegt de retslige Virkninger
— og som i Parentes bemarket ogsaa har opfattet sin Opgave
som mere vidireekkende end Professor Axel Nielsen — fastslaar
som Hovedforudsetning, at en Forpligtelse, der gaar ud paa
et bestemt Belsb i danske Kroner, indfries ved Befaling i det
samme Kronebeleb uden Hensyn til Kronevaerdiens Svingninger,
Professoren kommer derfor ogsaa til det Resultat, at der i ju-
ridisk Henseende intet vil vare til Hinder for en Nedskrivning.
Adskillige af Betraginingerne om Guldklausuler, Indlesning af
Sedler med en lettere Guldment etc., synes dog for en Ikke-
Jurist mindre holdbare, men det er det ikke Stedet til at drefte her.

Aage Schoch.

Litteratur-Notitser.

Hages Haandbog [ Handelsvidenskab, 5ie Udgave ved K. RlI3-
HANSEN. G. E. C. (ads Forlag. Kjebenhavn 1928,

Det er gladeligt, at denne uundverlige Haandbog stadig
kan udgives paany. Det fremgaar af det foreliggende 1ste Hefte
af den ny Udgave, at Fremstillingen vil blive fuldt gennem-
arbejdet op fart op til Dato; Redaktionen varetages, ligesom
for 4de Udgave, af K. Riis-Hansen. Bogen ventes udsendt i 12
Hefter til en Pris af 2 Kr. pr. Heite.

Meddelelser fra Handelsvidenskabelig Studieklub ved Handelshaj-
skolen i Kjobenhavn. Heite 1, Kjobenhavn 1926,

Dette nye Tidsskrift er vel i ferste Rekke t®nkt som et
Bindeled mellem Handelshejskolens Laerere og Elever, men kan



