DEN INTERNATIONALE KREDITKRISE
OG GULDFODEN.

Af Axel Nielsen.

Foredrag i Mationalekonomisk Ferening 27, Oktober 1531.

Det er ikke Aarsagen til den Depression, som i de sidste
Aar har herget Verden, som her skal omhandles; jeg skal ikke
gore noget fornyet Forseg paa at klare Spergsmaalet om Kri-
sens Opstazen, men jeg vil nejes med at konstatere, at, hvad
enten man har det ene eller del andet Synspunkt med Hensyn
til Aarsagen til en Krise, kan man let blive enig om, at under
enhver Depression undergaar Krediten vasentlige Andringer.
Kredilen frazkker sig sammen og samtidig voxer de korte Penge
relativt, idet Lysten til med sin Opsparing at gaa over paa
Kapitalmarkedet mindskes; den Disproportionalitet mellem det
korte og lange Laanemarkeds Priser, mellem Diskonicen paa
Pengemarkedet og Kapitalrenten paa Kapitalmarkedet, som her-
ved frembommer, overvindes farst naar Opgangen smtter ind,
idet denne netop er Udtryk for, at man i Tillid til {remtidig
Forrentning med sin Opsparing gaar over til Kapitalmarkedet.
Det er denne sidste Fase, vi nu i Aar har ventet paa; den
herskende Mistillid til Verdensskonomien i den kommende Tid
har imidlertid gjort, at man stadig foretrmkker at holde sine
Midler kontant, som Krav paa Bankerne, og da disse paa deres
Side ikke ter anbringe de modtagne Midler paa Kapitalmarke-
det i det Omiang, Midlernes Sterrelse i og for sig tilsiger,
skaber Krisen saaledes ude i Verden rigelige korte Penge, som
man har kunnet konstatere det paa de faldende Diskontosatser,
serlig 1 1930.

For saa vidt finder vi det samme Fanomen nu som under
enhver Depression, blot at denne synes sarlic lang og dyb.
Men i Lebet af det sidste halve Aar er der kommet et nyt
Moment til, som vi ikke tidligere har kendt, — et Moment,
der ger, at man i egentligste Forstand kan kalde Depressionens
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sidste Fase en Kreditkrise: man tvivler ikke aleme om, hvor-
vidt Debitor kan betale — det ger man i hejere eller mindre
Grad under enhver Krise — men man tvivler ogsaa om, hvor-
vidt Pengevasenet, Guldioden, Grundlaget for den korte
Kredit, ogsaa kan opretholdes. Dette er en Kreditkrise i Ordets
egentligste Forstand, idet, naar Fundamentet for al kort Laan-
givning: Pengevaesenet, svigter, Kreditydelse dermed praktisk
talt maa ophere; i sin yderste Konsekvens ferer dette ud i, at
Laan kun ydes in natura.

Dette sidste Udslag, Verdensdepressionen har givet sig, er
vel det farligste, idet selve Grundlaget for det ekonomiske
Verdenssamkvem dermed rokkes. Vi erindrer endnu, hvorledes
man efter Krigen fra alle Sider var enig om at sege det sko-
nomiske Verdenssamfund bygget op hurtigst mulig; ved Briis-
seler- og Genua-Konferencen pegedes der paa, at dette kun
kunde ske over Guldioden og de faste Vexelkurser, denne gav.
Utallige er de Stabiliseringslaan, der fra andre Landes Side
gaves hertil, og ved internationale korte Penge indfertes Guld-
foden efterhaanden; nu derimod er det Mistilliden, der er
kommet i Hgjseedet under den herskende Depression, og det
er de internationale korte Krediter, der tvinger Lande som
England bort fra Guldet,

Ti det er vaerd at gere opmarksom paa den Forskel, der
bestaar, om den udenlandske Kredit ydes { Form af korte
Penge eller i Form af lange Laan. En udenlandsk Laantager (i
Form af lang Kredit) kan langt vanskeligere tenkes at tvinge
et Land til at forlade Guldioden, om den Pengepolitik, der
fores, er rigtiz. Her begreenses i givet Tilfzelde Salget af Obli-
gationer i det laantagende Land til dette Markeds Optagelses-
eviie; en Strem af Obligationer ferer derfor til faldende Kurser
og ved bevidst at trykke Kursen vil Seddelbanken i saadanne
Tilfelde kunne hindre disse Salg. Hvad derimod angaar de
korte Penge, Udlandet har tilgode, enten som indestaaende i
Banker eller anbragt i selve Markedet 1 Vexler, treasury bills
0.5. v, saa kan disse langt lettere trakkes bort og direkte
eller indirekte stille Krav til Seddelbanken om udenlandsk
Valuta. Bundet af Guldpunkterne, som en Bank er ved Guld-
valuta, har den ikke den samme Frihed til at variere Kurserne ;
den kan vel @ndre Vexelkursen indenfor Guldpunkterne, swtte
sin Diskonto op og derved eve Indilydelse paa det Omiang,
hvori Udlandet stiller Krav om udenlandsk Valuta eller Guld;
men saa stor Variation som hvor det drejer sig om Obliga-
tionssalg opnaar man ferst, naar man forlader Guldfoden. Eng-
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land forlod Guldfoden, fordi Udlandet stillede Krav om Guld
i serligt stort Omfang; efter at Guldfoden var forladt blev der
ikke trukket mere — hmvdes det — idet yderligere Udtrzk
maatte give sig Udiryk i en faldende Sterlingkurs, eller, kan
man ogsaa sige, saa lenge man venter en endelig hejere Ster-
lingkurs end den nuvirende, sker der ikke en yderligere Ud-
treekning af korte Penge.

Det er altsaa de korte Penge, Opmarksomheden nu som
saa mange Gange tidligere, koncenirerer sig om, idet det er
dem, der kan tvinge en Valuta bort fra Guld. Spiller da disse
korte Penge en sarlig stor Rolle indenfor Verdensekonomien
i Gjeblikket? Jeg har naevnt, hvorledes Opsparingen i ringe
Grad er paaet over paa Kapitalmarkedet, og naturligvis har
Opmerksomheden her swerlig fmstnet sig ved Frankrig, der fer
Krigen var Europas Kapitalmarked, og som nu gennem Af-
sparringer af forskellig Art sterkt har begrenset sin Laangiv-
ning til Udlandet; de Bebrejdelser, der i den Henseende szrlig
ira engelsk Side er rettet sidste Vinter mod Frankrig, er wel
kendt. Det ligger nzr at sige, at af denne Politik felger ikke
nedvendigvis, at den franske Opsparing holdes som korle Laan,
idet den franske Sparer kan kebe de forskellige Papirer, der
allerede findes paa det franske op udeniandske Kapitalmarked;
men enhver, der kender lidt til, hvorledes de franske Banker
far Krigen formaaede at fodre sit Publikum med de nye Laan,
Bankerne selv emitterede, forstaar, at den Laanepolitik, der nu
er geengs i Frankrig, ferer til, at Opsparingen ikke gaar til
Kapilaimarkedel, og al lrauske Daiiker efter ai at demme har
varet overordentlig store Laangivere paa det engelske Penge-
marked, herpaa tyder jo ogsaa de meget store Tab, franske
Banker ved Sterlingens Fald skal have lidt. Et andet Moment,
som er verd at omtale, er, at Guldvexelfoden, der i mange
Lande, serlig fattige Lande, blev indiert eiter Krigen, maaite
fore til, at man paa Verdens Pengemarkeder holdt betydelige
korte Penge; lad mig ogsaa minde om, hvorledes man i alle
Lande har felt Trang til under de sidste Aar at holde for-
holdsvis store Valutareserver — alt synes at tyde paa, at de
korte Penge i Verdens Pengecentrer har varet meget betyde-
lige. Hvor store? Ja, Tal, der kan gere noget Krav paa Paa-
lidelighed, kan man neppe anfere; for Tysklands Vedkommende
blev der i Sommer anfert overordentlig store Tal, og lad mig
erindre om, at Macmillan-Reporten opger New Yorks interna-
tionale Geld (-~ Dollaraccepter) til 400 Mill. £ og Londons
til 250 Mill. £ for 1929,
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Det kunde veere fristende her narmere at komme ind paa
den Betydning, disse korte Penge har i Samfundets skonomi-
ske Liv, hvorledes deres Omflytning fra Pengemarked til Penge-
marked — ti kun for de Lande, der har saadanne, spiller de
seedvanligvis navnevaerdig Rolle — midlertidig kan udligne
Rentedifferencer mellem Markederne, hvorledes den korte Ka-
pital paa den anden Side ogsaa ofte krydser den Politik, Sed-
delbanken i disse Lande ensker at fere, — men delte er et
Kapitel for sig. Lad mig blot fremhave, hvorledes man ikke
mindst i de sidste Aar har varet opmarksom paa den Fare,
der her har truet Seddelbankerne; det er bl. a. kommet til
Orde gennem ©nsket om, at de udenlandske Tilgodehavender,
¢t Lands Seddelbank har, altid ber anbringes hos Seddelbanken
i Udlandet; man har stadig talt om Seddelbankernes svindende
Magt, og man har varet klar over, at de korie Penge beva-
ger sig fra Land til Land ud fra andre Motiver end den al-
mindelige Samhandel mellem Landene og Financiering af
denne; thi det er jo i forste Rakke dette sidste, der ger det
naturligt, at det ene Land anbringer korte Penge hos det an-
def, ligesom Betalingen paa udenlandske Laan ferer hertil.

Den korte internationale Kredit er opstaaet over Guldioden,
der har sikret de faste Valutakurser mellem Landene. Uden
det faste Pengevaesen, Guldfoden giver, kunde Kreditbygningen
ikke vare rejst. Man har kaldt denne Kredit overdimensioneret,
og set paa Basis af den Guldbehoidning, de enkelte L.andes
Seddelbanker ligger med, er dette Udiryk maaske ogsaa be-
rettiget. Men paa samme Maade kan man da ogsaa tale om,
at den Kredit, en Bank modtager gennem sine Indtaan set i
Relation til Bankens Kasse, er overdimensioneret. Naar vi {il
Trods for Pengekapitalens stzrkere og stzrkere Internationali-
sering stadig holder fast ved en national Valuta i det enkelte
Land, som i sidste Instans Seddelbanken er pligtig at opret-
holde, kan man anlegge det samme Synspunkt paa et Lands
Banksystem overfor andre Landes Banksystemer, som det man
plejer at anlzgge paa den enkelte Bank i Forhold til Landets
andre Banker, og man vil da se, at den nationale Guldreserve
maa staa i Forhold til de Krav, Udlandet i givet Tilfzlde kan
stille. Gennem Diskontopolitiken soger man jo netop at faa
Udlandet til at Jade vare med at gore sine Krav galdende;
man skaffer sig derigennem Balance mellem Fordringer og
Forpligtelser. For det er de ferreste Lande, der har en saa
stor Guldbeholdning, at den slaar til, om Udlandet paa een
Gang ger alle sine Anfordringskrav galdende. Man har talt
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om, at Valutaer er fast forankrede i Guldet, man har talt om
Valutaers Stabilisering, men hvad er Stabilisering andet end
Balance? Det er i Virkeligheden saaledes de samme Syns-
punkter, der maa anlagges Landenc imellem og overfor Ban-
kernes Likviditet indenfor det enkelte Land. Hwvor her Seddel-
banken under en Panik opretholder den enkelte Banks Likvi-
ditet, skulde den internationale Bank hjzlpe Seddelbanken i
det enkelte Land til at opretholde dennes Likviditet og dermed
Landets Valuta. At den internationale Bank har vzeret til Nytte
i denne Henseende, ved man, men overfor den Opgave, som
Englands Tilfelde stillede til den, maatte den melde Pas, og
man har endnu engang haft Lejlighed til at konstatere Mod-
setningen mellem den nationale Valuta og den internationale
Kapital og til at se, hvorledes Verden ikke har formaaet at
udbygge de internationale Instifutioner, som det ekonomiske
Samfunds sterkere og starkere Internationalisering kraver. —

Naar vi nu gaar over til at se, hvorledes den sidste Tids
Kreditkrise har indvirket paa Pengeforholdene, er det i ferste
Reekke Tyskland og England og saxrlig det sidste Land, man
teenker paa. Siden 1929 har adskillige Lande forladt Guldloden,
Australien, New Zeeland og flere sydamerikanske Stater for
blot at navie nogle Eksempler. Det har vaeret meget forskel-
lige Hensyn, der her har gjort sig geeldende, men da alle disse
Lande har veeret afgjorte Debitorlande, har den korte Kredit
ikke for dem spillet nogen Rolle. Ganske anderledes derimod
for Englands Vedkommende, der jo stadig menes at vare det
storste Kreditorland i Verden, men som ikke desmindre i Kraft
af de korte Krediter er kommet i udpragede Debitorvanskelig-
heder. — Jeg behaver ikke i denne Forsamling at gere op-
merksom paa den megtige Belydning for Verdensekonomien,
Englands Opgivelse af Guldfoden den 21. Sept. har haft, men
jeg vil her fremhaeve, at det var England, der i sin Tid lzerte Ver-
den at bruge Guldioden, idet man sikkert ter sige, at det ikke
var Overvejelser om, hvorvidt Guldiod var bedre end Selviod
eller Dobbeltmentfod, der i det 19. Aarh.’s sidste Halvdel fik
Europa og betydelige Lande i andre Verdensdele til at gaa
over til Guldet, men simpelt hen Fordelene wved at have en
Ment bygget paa samme Grundlag som Pundet; det var Eng-
lands dominerende Stilling indenfor Verdenshandelen, der gjorde
Guldet til Verdens Mentmetal. Forstageligt derfor ogsaa, at
England efter Verdenskrigen fremfor andre Lande har vaeret
ivrig for Guldfodens Genindferelse. Betegner nu Englands Op-
givelse af Guldioden Afsluiningen paa en Epoke i Verdens-
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ekonomien, og vil det nu igen blive England beskaaret at vise
Verden Vej til et nyt og bedre Pengesystem? Det er ganske
naturligt saadanne Tanker man ger sig i en Situation som den
foreliggende.

tvang England bort fra Guldet, eller om der tillige laa en be-
bestemt Politik bagved, faar staa hen; det er, naar alt kommer
til alt, et underordnet Spergsmaal. Givet er det i hvert Fald,
at man i England saavel som ved internationale Meder lenge
har diskuteret og kritiseret andre Landes Pengepolitik, hvad
Macmillan Rapporten saavel som Folkeforbundets Rapporter om
Guldspergsmaalet giver godt Udtryk for. Jeg kan ogsaa minde
om de Taler, den engelske Finansminister holdt Dagene om-
kring den 21. Sept. Imidlertid har man kun faaet en Kritik af
det bestazende System, og Verden er stadig i Ukendskab ({il,
hvad England tilsigter, om det overhovedet ved det selv. Naar
jeg 1 Aften skal tale om Guldfoden i dens hidtil sidste Fase,
maa mit Foredrag derfor vasentlig komme til at dreje sig om
nogle af de Synspunkier, der i den senere Tid er gjort gel-
dende fra engelsk Side.

Forst og fremmest har man da fra engelsk Side haevdet, at
Guldfoden, som den i sidste Aar har fungeret, saa at sige har
overlevet sig selv. Det er rigtipt, at Guldfoden, om vi ser til-
bage paa Tiden fer Krigen, fungerede anderledes end nu. Saa
godt som ingen tankte dengang paa, hvorvidt Guldioden wvar
den rette, og intet Land, der fastsatte Dakningsregler for sine
Sedler, dremte om, at det derved kom til at eve Indilydelse
paa den internationale Guldvardi. Efter Krigen har Diskussio-
nen derimod drejet sig om, hvorvidt Guldfoden nu ogsaa var
den rette, hvorvidt et Land gennem Andringen af sit Penge-
vesen evede Indflydelse paa Guldvardien, og hvorvidt man
kunde finde Former for international Regulering af Guldets
Vardi. Det er Krigens Erfaringer m. H. t. Papirpenge, som
her har sat sig Spor. Lad mig ogsaa minde om den Penge-
politik, de Forenede Sfater slog ind paa i 1921, som bedre
end mange Ord illustrerer den Aindring, der efter Krigen er
sket. Her var der jo netop Tale om, at Guldtilstremningen
ikke fik Lov til at eve den automatiske Virkning paa Pris-
niveauet, som man regnede med fer Krigen. Dette er ikke
nogen Kritik ai amerikansk Pengepolitik i disse Aar, men en
IMlustration paa Guldfodens Skiften. Thi det er netop et af
Ankepunkterne fra engelsk Side, at de Lande, hvortil Guldet
er stremmet, ikke har reageret heroverfor ved at udvide deres
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Kredit. Guldstremmen er netop Udtryk for, at Prisniveauet i
et Land har veeret for hejt i Forhold til Udlandet eller at det
har andre Betalinger at yde; man betaler med Guld, men dette
Guld maa da i det modtagende Land omsaite sig i et hejere
Prisniveau eller faldende Kapitalrente. Ikke-Reaktionen gor, af
Prisniveauet i det guldudierende Land har maattet gaa yder-
ligere ned, for at Ligevagt kunde genoprettes, Naar saa hertil
kommer, at ogsaa Kreditorlandene for at redde sig ud af de
Vanskeligheder, et faldende Prisnivean foraarsager, gaar over
til sterkere og stmrkere Toldbeskyttelse, kan Debitorlandene
ikke efterkomme deres Forpligtelser uden at komme ind for
yderligere Prisfald. Fremdeles kan det fremhaves, at som Be-
skyttelse bliver almindelig, maa Prisniveauet i det beskyttede
Land stige i Forhold til Verdensprisniveauet, men dette er da
kun et andet Udtryk for en Immobilisering af Guldet i Kredi-
torlandene, ii med det stigende Prisniveau lzgger Oms®inin-
gen Beslag paa flere Omlebsmidler, og naar da Da®kningsreg-
lerne holdes uforandret, absorberer de beskyttede Lande stigende
Mangder Guld, uden at dette kommer Verden som Helhed til
Gode. Et af Ankepunkterne mod Guldfodens Fungeren er da
netop ogsaa den stzerke Udvikling af Toldbeskyttelsen, der er
sket rundt om i Landene i det sidste Tiaar, idet det h®vdes,
at Guldicd og Frihandel ber gaa Haand i Haand. Man kan
for saa vidt ogsaa indremme det berettigede heri, som en inter-
national Guldfod filsigter en Udvikling af international Sam-
handel og international Laangiven, saa at Prisniveaueme og
Kapitalmarkederne i de enkelte Lande kan tilpasse sig eiter
hinanden. Efter sit Vasen tilsigler Guldioden et internationalt
ekonomisk Samkvem, og kun om dette kommer i Stand, vil
der vare nogen Anledning til at fastholde Guldioden. Som de
enkelte Lande ved Toldmure seger at skabe sig et Prisniveau
i Indlandet uatheengigt af Verdensprisniveauet, handler de i
Modstrid med Guldiodens Aand, og som DBeskyttelsen breder
sig til sterre og sterre Dele af Verden og stadig eges, hindrer
man i Virkeligheden det Verdensprisniveau i at danne sig, som
Guldfoden tilsigter at give. Opleses Verdenssamfundet mere
og mere i udadtil afsluttede Samfund med hver sit Prisniveau,
indtreeder der derfor den samme Situation, som man vilde have
under Papirfod; ti Papirfoden, rigtigt administreret, giver jo
netop det enkelte Land det Prisniveau, dette ensker. Under
disse Forhold bliver Fordelene for et Frihandelsland ved at
holde fast ved Guldioden meget problematisk, idet det relativt
stabile Verdensprisniveau, der vilde fremkomme ved almindelig
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Frihandel og ved en Pengepolitik, der automatisk rettede sig
efter Gulddakningen, ikke kommer til Eksistens.

Grundtanken i denne Betragining er utvivlsomt rigtig, og
den maa -— hvad ievrigt ogsaa er fremhavet — konsekvent
fere lil, at England ikke igen vil kunne gaa tilbage til Guld-
foden, fer den internationale Kreditgivning genopreties og Told-
skrankerne senkes. Unagtelig turde Udsigterne hertil veere meget
smaa; lad mig minde om det Manifest, som Bankfolk fra saa at
sige alle Lande udsendte i 1926, og som havdede et lignende
Synspunkt om Forholdet mellem Guldiod og international Kre-
ditgivning og Toldbeskyttelse, som det, der nu geres gzldende
fra engelsk Side. Manifestet blev uden synlige Resultater, og
det samme galder de Proklamationer, der udgik ira den sko-
nomiske Verdenskonference i Genéve i 1927. Jeg kan derfor
ikke se, at England kan gere sig Haab om at faa Vanskelig-
hederne for den internationale Guldiods automatiske Fungeren
ryddet af Vejen i en nar Fremtid, og Felgen maa blive, at
England ikke vender ’tilb:-]ge' til Guldet, hvis det handler konse-
kvent; jeg understreger dette sidste, idet jeg vel ved, at man
ikke altid handler konsekvent.

Gaar nemlig England tilbage til Guldfoden ved en Nedskriv-
ning af Pundets Guldindhold, uden at der samtidig sker dybit-
gaaende Reformer fra andre Landes Side, maa man vente, at
akkurat de samme Momenter, der nu har tvunget England bort
fra Guldet, snart igen kan komme (il at gere sig gealdende.
Den Idealisme, hvormed man i ©jeblikket fra engelsk Side
omgiver Afgerelsen af 21. September, og som synes at vise et
EInske om at skabe en sundere Verdensekonomi, vilde ganske
forsvinde og tilbage vilde kun blive, at England i en vanskelig
Situation greb til den Udvej at nedskrive Pundet.

Regner man med, at Reformkravene ikke vil kunne gennem-
feres og at England derfor definitivt opgiver Guldfoden, er det
ogsaa vanskeligt at se, hvorledes England i en nar Fremtid vil
kunne stabilisere Pundet saaledes som bebudet, om man herved
teenker paa Stabilisering i den Forstand, som vi s®dvanligvis
har brugt Ordet i de forlebne Aar, d.v.s. Fastholden af en
bestemt Kurs overfor Dollar og anden Guldvaluta. Lad os antage,
at man finder det formaalstjenligt at stabilisere Pundet omkring
4 Dollars; engelske Banker maa da kebe og s®lge Dollars til
den saaledes fixerede Kurs, men dermed har England jo de
facto, om ikke de jure indiert Guldvekselfoden og saaledes igen
knyttet sig til Guldet. Falder Prisniveauet da i Guldlandene,
maa ogsaa England gere Bevagelsen med ganske paa samme
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Maade som hidtil. — Tanker man sig derimod ved Stabilisering,
en Stabilisering af det engelske Prisniveau, maa man omvendt
finde sig i at faa varierende Kurser paa Guldlandenes Valuta,
og det samme vil da gazlde de Lande, der maatte felge Ster-
ling, men for disse kommer der yderligere det Moment til, at
det da er det engelske Prisniveau, og ikke deres eget Prisniveau,
som bliver holdt uforandret. At dette i Praksis vil faa ganske
andre Virkninger, end om det var Verdensprisniveauet, der gen-
nem en internationalt reguleret Guldiod segtes holdt konstant,
behever nappe narmere Paavisning. '

Som Indledning til Stabilisering vil England, som det ofte er
fremhavet, lade Pundet finde sit naturlige Leje i Forhold til
det engelske Prisniveau, idet man haevder, at Produktionsom-
kostningerne under de bestaaende Monopoldannelser ikke har
kunnet nedsaties, saa at Produktionen har kunnet blive rentabel.
Det er ud herfra, man maa se de engelske Bestraebelser for at
holde det indenlandske Prisniveau konstant, idet man ikke ensker
nogen Inflation. Det er vanskeligt at se, hvorledes man fenker
sig Pundet finde deite naturlige Leje. Bl. a. maa da i den nu-
vaerende Situation internationale Kapitaltransaktioner eve Ind-
flydelse paa Pundet; bagom Ideen om Pundkursens Tilpasning
efter engelsk Prisniveau ligger Tanken om HKsebcekraftsparitets-
teorien; naar man ikke kan tilpasse Pundets indenlandske Kobe-
kraft efter dets ydre Vaerdi, vil man nu tilpasse den udenlandske
Veardi efter den indre Kebekrait. Men som bekendt er en af de

Indvendinger, man med Rette har rejst mod Kebekraitsparitets-
i ctop den, at den ikke lader Plade asben for infer-
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nationale Kapitaloverfersler. Maar {. Eks. England tilbagebetaler
sine Dollarkrediter, maa dette — om det ikke sker ved at gere
Indgreb i Guldbeholdningen — s®nke Sterlingkursen, og deite
maa da atter have Priserne paa Importvarer i England og dermed
forheje det engelske Prisniveau, som Tilpasningstanken tager
som det konstante Udgangspunkt; m. a. O, de internationale
Kapitaloverfersler paavirker Vekselkurs, og Vekselkursen paavirker
Prisniveauet, medens Tilpasningsteorien wvil lade Vekselkursen
fremgaa af Prisniveauet.

Men dernst turde ogsaa selve Begrebet det indenlandske
Prisniveau, som man gaar ud fra som det konstante i Tilpasnings-
processen, vare meget uklart, Tenker man sig derved det
indenlandske Detailprisniveau, saa maa dette nedvendigvis med
Sterlingkursens Fald forskyde sig opefter i samme Omifang som
Importvarerne indgaar deri, og det ligegyldig, hvor mange Love
man vedtager om, at Priserne ikke maa stige. Det er naturligvis
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rigtigt, at Detailprisniveauet, der ikke har fulgt Faldet i Engros-
priserne, heller ikke behaver at stige i samme Grad som disse,
ligesaa vel som Englands Opgivelse af Guldfoden kan fere til
og sikkert ogsaa har fert til, at Importvarerne er faldet i Pris
udtrykt i Guidvalula, d. v. s. ikke steget 1 samme Grad, som
Pundets Kurs er faldet; de Tal for Engrosprisniveauet, ,Econo-
mist* offentligger, tyder ogsaa herpaa. Udfra det engelske
Detailprisniveau maa jeg derfor mene det ugerligt i Gjeblikket
at sige, hvor Pundets naturlige Leje er. Men det er vel ogsaa
muligt, at mange taenker paa Pundets naturlige Leje, ikke i
Forhold til Detailprisniveauet, men i Forhold til Arbejdslennen
eller Arbejdslesheden. Vil man lese Arbejdsleshedsproblemet
ved at forlade Guldet, d. v. s. tilpasse Pundkursen den gzldende
tarifmassige Arbejdslen, maa man konsekvent ferst stabilisere
Pundkursen paa det Niveau, hvor saa mange Arbejdere er
kommet i Arbejde, at man kun har normal Arbejdsleshed. —
Men hvor er det? Er det saaledes, at engelsk Produktionsapparat
er foreldet, kan Pundkursen komme til at ligge relativt lavt,
eller skal man tage Hensyn til de Strukturzndringer, der er
sket i Verdensskonomien i de 10 Aar, hvor England har hait
sin magtige Arbejdsloshed, Overgangen fra Kul til Olie 0.5v.?

De forskellige Udgangspunkter for en Stabilisering, man saa-
ledes navner, er ved na®rmere Undersegelse ret uklare, og
ganske sarlig gelder det det indenlandske Prisniveau, om man
betragter det i Forhold til Guldlandenes Prisniveauer, idet disse
ganske naturligt forskyder sig ved Englands Bortgang fra Guld-
foden. Denne i og for sig naturlige Reaktion, der tenderer mod
at forvaerre Krisen i Guldlandene, vil derfor ogsaa bevirke, at
man jkke kan sige, hvor Pundet ber stabiliseres. Beskytter Guld-
landene sig mod den nu begunsiigede engelske Eksport, hvad
flere Lande allerede er kommet ind paa, bl. a. ved Bestemmelser
om dumping, uagtet dette netop ikke skulde finde Anvendelse,
maa dette tvinge Pundkursen ned og det naturlige Stabiliserings-
niveau blive lavere. — Det er blevet fremhaevet, at ved Op-
givelse af Guldioden opnaar England at begunstige Eksporten
og mindske Importen i Gjeblikket, medens man ved en Ind-
ferselstold kun demmer op for Importen. Gaar vi ud fra uandret
Prisniveau i Udlandet, vil folgelig en Indferselstold i England
fordyre Importen, faa Pundet til at stige og dermed faa Eksporten
til at tage af; gaar derfor England i sterre Omiang over til
Toldbeskyttelse, vil Pundet finde sin Ligevaegt i Forhold til
Guldlandene paa et hejere Niveau end ellers. Spergsmaalet om
Englands Stilling til Beskyttelsespolitiken viser sig her i et nyt
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Lys; det er ikke alene med Hensyn til vore Eksportvarer til
England, Spergsmaalet er af Betydning, men ogsaa med Hensyn
til Niveauet for Pundets Stabilisering.

Man kunde fremdrage mange andre Muligheder og sperge,
hvad vil der ske, hvis 0. s. v. Flere vil maaske mene, at det
er erkeslest at teoretisere over disse Spergsmaal, som Livet selv
paa en eller anden Maade vil lese, og at det da er tidsnok at
tage Stilling hertil. Men kun ved at have aabent @je for de
Muligheder, den nuvarende Situation byder, kan man i Virke-
ligheden danne sig et Sken over, den Politik, man selv ber
felge, saaledes som Problemet meldte sig her i Landet den
21. September.

Da Spergsmaalet den Dag forelaa for Danmark, var det ganske
naturligt, at man ikke havde tankt sig denne Udgang ai de
engelske Vanskeligheder og for saa vidt stod uforberedt. For-
holdene her i Landet laa opgsaa vasentlig anderledes end i
England. Begge Lande har ganske vist market Verdenskrisen i
det sidste Par Aar, men England havde forud herfor i aarevis
haft en betydelig Arbejdsleshed og mindsket Opsparing, hvad
der pegede hen imod, at der var sket en dybtgaaende Foran-
dring i hele Englands internationale ekonomiske Stilling. |
Danmark havde vi vel i 1925 halt cn Deflation, men det fore-
kommer mig, at alt tyder paa, at vi var kommet over dennes
Virkninger, og at de Vanskeligheder, Landbruget i 1930 kom
ud for, skyldes den internationale Krise; jeg er overbevist om,
at havde Aarene efter 1928 veret normale ude i Verden, vilde
ingen mere have talt om Deflationen her i Danmark. Jeg vil
derfor ogsaa mene, at det er forkert Argumentation, naar man
fra Landbrugets Side bygger sine Krav til det evrige Samiund
paa Deflationen i 1925. — Fraset de Virkninger, Verdenskrisen
ogsaa har evet her i Landet, var vor ekonomiske Stilling god,
hvad der allerede forekommer mig at fremgaa af, at Danmarks
Gzldszttelse til Udlandet var kommet ned paa saa smaa Belab,
som vi ikke har kendt i de sidste to Menneskealdre. Der var
saaledes efter min Mening intet i vor indre skonomiske Stilling,
der skulde bringe os bort fra Guldfoden i hejere Grad end de
andre Guldlande, der var ude for Verdenskrisen, ligesom det
jo er verd at fremhave, at Udlandet ikke i sterre Omfang
kunde trkke og heller ikke trak korte Penge bort her fra
Landet, simpelt hen fordi man normalt ikke har starre Beleb
anbragt her, hvor intet Pengemarked findes.

Det er for bekendt til, at jeg behever her at udgranske,
hvorledes der udstedtes Eksportiorbud for Guld, og hvorledes
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dette den 29, September efteriulgtes af Loven, der fritog National-
banken for at indlese sine Sedler. Da dette var sket, var saa-
ledes den danske Krone blevet en Papirkrone, og Spergsmaalet
maatte melde sig, hvilken ydre Vardi man vilde give den
eller — kan man ogsaa sige — hvilken Valutapolitik man vilde
slaa ind paa. Jeg kan ikke noksom understrege, at vi i denne
Henseende var frit stillet. Thi den Omstzndighed, at man ikke
havde Indlesningspligt, havde i og for sig ikke hindret, at man
havde fulgt Guldlandene og eksempelvis holdt Dollars omkring
3,77—3,80. Dette [orekommer mig nelop at maatte iremhaves
nu, hvor der ude i Befolkningen allerede har dannet sig uklare
Forestillinger om den Situation, der skabtes ved Loven af 29,
September. Som en Reminiscens fra tidligere Aars Valutadis-
kussioner kan man saaledes nu here, at Handelsbalancen er i
Uorden, og at det er denne Omstendighed, der har bragt os
til at opgive Guldioden, og man kan se den Opiattelse, at den
Omstandighed, at Nationalbanken ikke opretholdt Iudlesningen
med Guld, tvang os til at felge Sterling®). Disse og lignende
Anskuelser er ganske urigtige. At der i Tiden mellem 21. og
29, September her i Landet herskede en Nervesitet, der gav
sig Udslag i Krav om Guld, skriver sig vel i forste Rakke
derira, at Valotanoteringen i det ferste Par Dage var suspen-
deret, og at Nationalbanken derefter, da Noteringen genoptoges,
ikke fulgte nogen klar Linie. Hvorvidt Eksportiorbudet for Guld
har evet Indflydelse paa Bankens Politik i disse Dage, skal
jeg lade ware usagt. Jeg personlig mener, at det under de
givne Forhold var rigtigt, at Guldindlesningen ophavedes, og
var det ikke sket den Dag, maatte det vel veere kommet siden
hen, da den kgl. Resolution nedsatte Dakningen til 33'/s pCt.,
idet detfe sidste Skridt meget vel kunde tenkes at virke {il
at ege den nervese Stemning i Befolkningen. Det kan ikke
noksom indskarpes, at man her i Landet stod frit overfor den
Politik, som skulde felges, og dette kom ogsaa klart til Orde i
Rigsdagens Forhandlinger om Guldloven, idet man netop ikke
vil tage Stilling for Dollar eller for Sterling, saa at vor Valuta-

') Naar det anfores, at danske Kroner i de Dage, Valutanoteringen her i
Landet var suspenderei, noteredes omirent i den gamle Paritet overfor Ster-
ling, og at delle var Udtryk for, at man ogsaa her i Landet havde et for
hajt Prisniveau el. lign., er deite sikkerl forkert. Det var et Resonnement
over, hvad Danmark vilde beslutte sig til, der dikiercde denne Kurs, og det
viste sig da ogsaa, at Udlandet snart efter noterede danske Kroner hejere,
ligesom Danmark selv wden slarre Vanskelighed nedsatte de udenlandske
Walutakurser.
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politik i &ieblikket maa siges at ligge der, at man ikke gennem
den ber afgere noget med Hensyn til Kronens Fremtid'); saa-
ledes kan vel kortelig det Mandat udtrykkes, som Rigsdagen
gav Handelsministeren og det nedsatte 4 Mands Udvalg.

Det er forstaaeligt, at man valgte saa nogenlunde at felge
Sterling, idet Landbrugets Krise kun derved ikke vilde forvarres;
havde man fulgt Dollaren, behever jeg ikke nzrmere at skildre,
hvorledes Forholdene her i Landet vilde have udviklet sig i
den forlebne Maaned. Det maa derfor siges at vaere Hensynet
til Landbrugets Produoktionsinteresser, der kom til at diktere
Valntakurserne her i Landet. Havde man ikke hait dette
Hensyn at tage, kan jeg ikke se rettere end, at man maatte
have valgt at holde Prisniveaet her i Landet uforandret, og
dette maatte da rent ejeblikkeligt have fort til en Dollatkurs 1
Neerheden af Pari®). Her i Landet var der — vil jeg havde
— ingen wvovervunden Deflation, der, som i England, kunde
gare en anden Politik naturlig, og jeg ser ikke, at der kan vare
andet Maal for Pengepoliliken under en fri Valuta end Beva-
relsen af Prisniveauet, om da Pengepolitiken skal dikieres ud
fra samfundsmessige Hensyn. Om man dermed i de kommende
Maaneder n®rmest vilde have fulgt Sterling eller Dollar, skal jeg
ikke kunde sige, idet jeg netop ovenfor har gjort opmaerksom
paa, hvorledes Englands Opgivelse af Guldet hidtil har svet et
Tryk paa Prisniveauet i Guldlandene. Naar man tidligere holdt
fast ved Guldfoden skyldes dette jo, som enhver ved, netop,
at den fer Verdenskrigen gav os et ret konstant Prisnivean over
koriere Perioder, og at Pengoskabelsen og dermed ogeaa Pris-
niveauet var langt udenfor menneskelig og statslig Vilkaarlighed.
Det er ud herira, at jeg ogsaa maa mene det naturligt at op-
stille det konstante Prisniveau som forelebigt Maal for Valuta-
politiken. Men jeg er ikke saa ensidigt Teoretiker, at jeg ikke
fuldtud kan se det berettigede i, at man den 29. September
og siden hen narmest fulgte Sterling. Det forekommer mig
imidlertid at vare af Betydning, at man erkender, hvorfor man
gjorde det. Thi af en saadan Erkendelse felger dels at man

) At det i givet Tilfzlde kan vaere vanskeligt for et lille Land at gennem-
fere en saadan selvstxndig Valutapolitik, beheover nzppe nmrmere at vises,
men der wvar sikkert ingen anden Vej end at forsepe at gennemfore en saa-
dan som midlertidiz Foranstalining.

) At defte ogsaa fra andre Omraader maatie have fort Hl visse Vanske-
ligheder, siger sig selv. Blandt andet maalte vi vente, at Obligationskurserne
her i Landet wilde vare faldet sterkt, om vi havde fulgt Dollars, idet den
deprecicerede Krone jo maa gere det muligt at holde Oblipationskursen i
tilsvarende Grad hejere her end i Udlandet,
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ikke slavisk skal felge Sterling — vi skal jo netop efter Rigs-
dagens Beslutning ikke felge Sterling saa lidt som Dollar, men
holde Spergsmaalet aabent — dels at Sterlingkursen ber bevege
sig nedeiter, som Priserne paa Landbrugsvarer bedres i Udlandet.

Jeg ved meget vel, at man fra Erhvervslivets Side vil, at
Valutakurserne skal ligge uforandret, men hvis dette skal opnaas,
betyder dette, om man ter forudszite at Sterling saa nogen-
lunde vil holde sig paa det nuvarende Niveau, at vi allerede
har taget Standpunkt for Sterling. Men Forlangendet om stabile
Valutakurser 1 en Situation som den nuvarende er i Virkelig-
heden umuligt at efterkomme; hejst ber man stille Krav om
relativt stabile Valutakurser,

Det forekommer mig imidlertid af Betydning, at man ger sig
klart, at Tiden selv gennem de Valutakurser, man seatter, kan
komme til at afgere Spergsmaalet, og at man er opmarksom
paa de Konsekvenser, som mulig kan indtreffe. Man vil maa-
ske havde, at man netop vil felge den her angiviie Linie at
holde Prisniveauet konstant, idet man paa forskellig Vis har
indprentet Befolkningen, at der ingen Anledning wvar til Pris-
forhejelser. Jeg forstaar udmerket vel dette, idet en almindelig
Prisforhojelsesbelge over Landet kunde gere overordentlig stor
Skade; men at Importvarer successivt maa stige i Pris, i det
Omfiang som Udlandet ikke vil bare sin Del af Kronekursens
Fald, er vel givet, og al menneskelig Beregning taler vel ogsaa
for, at Prisniveauet som Helhed maa stige; Vekselkursen maa,
som vi saa ovenfor ved Omtalen af engelske Forhold, eve sin
Indiflydelse paa det indenlandske Prisniveau, og man kan ikke
i det lange Leb opretholde et konstant Prisniveau med en de-
precieret Valuta, med mindre Guldlandenes Prisniveau falder i
tilsvarende Grad, som Kronen er deprecieret. Af det, jeg tid-
ligere har sagt, fremgaar det imidlertid, at man intet kan sige
om det internationale Prisniveaus Reaktion over Englands Op-
givelse af Guldioden, og jeg skal derior ogsaa vel atholde mig
fra at spaa om det danske Prisniveaus Udvikling i den kom-
mende Tid.

Man ter maaske imidlertid i Bestrabelserne for at holde det
indenlandske Prisniveau konstant se et Udiryk for den Tanke,
som jeg her har fremsat, at man kun kan holde Spergsmaalet
hen ved det konstante Prisniveau. Dette maa da ogsaa fere
til, at man lader de udenlandske Valutakurser falde, som Pri-
serne paa Landbrugets Eksportvarer stiger. Gor man ikke det,
benytter man Lejligheden til at sege Landbrugskrisen lost, og
Eftertiden vil kunne sige om den Politik, vi i saa Fald ferer,
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at man her i Landet ikke alene folte sig tvunget af den nu-
vaerende Krise til at forlade Kronens Guldvardi, men at man
greb Lejligheden til at lese Krisen. Den logiske Konsckvens
af noget saadant maa blive, at man ogsaa en anden Gang se-
ger at komme udenom skonomiske Vanskeligheder ved bevidst
at forringe Pengenes Verdi. Det er dette sidste Forhold, der
sikkert har gjort, at der fra flere Sider er kommet Kritik frem
overfor den Valutapolitik, man har fert siden den 29. Sept.,
men som det vil fremgaa af, hvad jeg har sagt, mener jeg
ikke Kritiken berettiget. Ferst i det ©jeblik, Landbrugets Eks-
portvarer stiger, kommer den Stund, da Afgerelsen skal trzeffes,
og jeg for mit Vedkommende er ikke i Tvivi om, at Rigs-
dagens Beslutning om at holde Spergsmaalet hen, konsekvent
maa fere til, at Sterlingkursen da sattes ned. Det er kun Li-
nien, jeg her seger at trekke op, og jeg er klar over, at om
Priserne paa Landbrugets Eksporivarer ikke stiger, faar hele
dette Problem kun teoretisk Interesse. Men det er jo ogsaa
muligt, at det melder sig i en nar Fremiid. Sker dette sidste,
feler jegp mig overbevist om, at man i det lange Leb vil staa
slg ved at felge den antydede Linie, og da ikke mindst naar
Regningen engang bliver praesenteret ved Forrentning og Til-
bagebetaling ai vore Laan i fremmed Guidvaluia, der vel leber
op til ca. 900 Mill. Kr. Man vil forstaa, at mit Standpunkt
ikke er, at vi skal tilbage til den gamle Guldparitet, hvad der
jo som Tiden gaar vilde blive vanskeligere og vanskeligere,
men at vi ikke ber forringe Kronen udover det Punkt, som
angives af, at Landbrugeis Eksporipriser ikke kunde taale eon
yderligere Forringelse,

Jeg har sagt, at jeg ikke skal spaa om Fremtiden, og jeg
skal da til Slut blot pege paa nogle af de Muligheder, som
den nuvarende Situation kan affede. Er det saaledes, at Verden
vil blive delt i to Grupper: Guldlande og Ikke-Guldlande med
indbyrdes varierende Vekselkurser? Er det saaledes, at England
vil fere en Politik, der stabiliser det indenlandske Prisniveau
— Ja, saa melder Spargsmaalet om Danmarks Stilling sig i en ny
Form. Er det saaledes, at Englands Skridt yderligere har van-
skeliggjort international Kreditgivning, og maa Debiforlande ikke
komme fil at lide herunder, naar nye Laan skal stiftes? Ter
man vente, at den internationale Konference om Pengevasenet
nu kommer i Stand, som Macmillan Kommissionen efterlyste,
men som hidtil er strandet paa Frankrigs Modstand? Ter man
antage, at Spergsmaalet om en international Regulering af Guld-
vardien nu tages op mellem de store Lande, saa at det bliver
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muligt for England igen at vende tilbage til Guldet? Maa man
ikke wvente, at Guldvekselfodens Dage nu er talte, og at denne
Omstendighed kan medfore, at Kravet om Guld bliver sterkere?
Hvorledes bliver det muligt at styrke Seddelbankens Stilling,
saa at den kan fore en national Valutapolitik til Trods for de
korte internationale Krediter? Ja, Spergsmaalene taarner sig
op, og man formaar end ikke at sige, om ikke det, der nu er
sket, kan sve Indflydelse paa hele Verdenskonjunkturen. Hidtil
har vi jo behandlet Spergsmaalene ud fra den Forudsatning,
at den Opblomstring af engelsk Nearingsliv, som den lavere
Pundkurs skulde betinge, for Verden som Helhed kebes med
en tilsvarende Forringelse af Konjunkturen i Guldlandene. Men
bestaar den Mulighed ikke, at den opadgaaende Konjunktur,
som viser sig i Pund-Landene, kan slebe Guldlandene med,
saa at Verdenskonjunkiuren i sin Helhed vendes? Eller vil en
opadgaaende Konjunktur i disse ikke blive den naturlige Falge
af det meget Guld, som Kreditorlandene har modtaget, naar
Mistilliden begynder at forsvinde? — Ingen kan sige noget
om, hvilke af disse Spergsmaal der vil melde sig i den kom-
mende Tid, langt mindre hvad Lesningen vil blive. Men kun
ved at diskutere Mulighederne vinder man Forstaaelse af &je-
blikkets Problemer og kun derved staar man beredt til at valge,
naar det ,uforudsete” indtraffer.



