KREDIT OG VALUTA.

Foredrag i Nationalekonomisk Forening den 15. Marts 1932,
Al Jorgen Pedersen.

Jeg skal i Aften drefte felgende Emner:

1. Hvilket pengepolitisk Maal forfelger vi her i Landet?

2. Kan Nationalbanken gennem sin Kreditpolitik alene virke-
liggore det opstillede Maal og i bekreftende Fald med
hvilke Midler og med hvilke Bivirkninger paa Produktions-
omfang, Prisforhold op Vekselkurser?

3. Hvilken Opgave bliver der for Bankens Kreditpolitik under
Hensyn til Formaalet, naar Importen reguleres og Sterling-
kursen holdes i Pari gennem Valutacentralen?

4. Med hvilke Midler kan man med farrest mulige Ulemper
for vort ekonomiske Liv opnaa det opstillede Maal?

Maalet.

Der foreligger ikke her i Landet nogen klar officiel Erkla-
ring om, hvilket Maal man har sat sig for vor Pengepolitik.
Til Trods herfor har man dog en vis Mulighed for at finde ud
ai, hvilket Maal man egentlig har for Gje.

Man kan her gaa to Veje: 1) Man kan betragte de Foran-
staltninger, som faktisk er gennemfert, og sege deraf at udlede
noget om, hvilket Maal man tilstraeber; og 2) man kan af den
almindelige offentlige Diskussion om Emnet sage at finde frem
til, hvad den almindelige Mening er med Hensyn til vort
pengepolitiske Maal.

Den ferste Udvej er ikke farbar. De forskelligartede Foran-
staltninger, man fra Tid til anden har gennemfert, er nemlig
hinanden sterkt modstridende oz gor det derfor ikke muligt
at drage nogen klar Slutning med Hensyn til Maalet.

Hvad angaar den ofifentlige Diskussion, da bevager denne
sig i vage og uklare Udtryk som dette, at vi skal undgaa
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»Inflation*, Prisstigning, eller at man skal filstrebe at holde
wdet indenlandske Prisnivean* konstant.

Fortolkning af Diskussion.

Man maa derfor fortolke denne Diskussion, sege at finde ud
af, hvilke reelle Meninger der ligger bag de vage og slagords-
agtige Udtryk. Jeg tror, at man ter fortolke Diskussionen saa-
ledes, at det man tilstreeber er at hindre en saadan Andring i
de mere faste Dele af vort skonomiske System, at vi, naar
den internationale Krise er overstaaet, ikke uden voldsomme
Forstyrrelser af vort skonomiske Liv kan traade i normal eko-
nomisk Forbindelse med Omverdenen. Det vil i alt vasentligt
sige, at man maa hindre en Stigning af Omkostningsmveauet
her i Landet. Og Kronens Vardi i Forhold til andre Valutaer
maa til sin Tid fastlegges paa et saadant Niveau, at akono-
misk Ligevagt opnaas med dette Omkostningsniveau. Man har
i den sidste Tid efterlyst en Definition af Begrebet Inflation;
jeg vil foreslaa felgende: Inflation er Financiering af et sti-
gende Omkostningsniveau.

Man kan opgsaa give Maalet et lidt mere populaert Udtryk
ved at sige, at det, man vil undgaa, er den uholdbare og
uligevagtige Tilstand, som vil indtrede, naar Lenningerne sti-
ger, fordi Priserne er stegne, og Priserne derefter stiger, fordi
Lennen er steget og saa fremdeles i en Skrue uden Ende.

Det var den Tilstand, vi var inde i i Aarene 1923 og 24,
og som enten maatte betinge en Stabilisering af Vekselkur-
serne paa et saa hejt Niveau, som svarede til Omkostnings-
niveauet, eller medfere en Standsning af store Dele af Erhvervs-
livet og en Forskydning af Forholdet mellem Kreditor og Debitor.

Andre Fortolkninger.

Man vil maaske havde, at der fra ledende Politikere fore-
ligger tydelige Deklarationer om, at det Maal, man har sat sig,
simpelt hen er at holde Sterlingkursen i den gamle Guldpari-
tet. Bortset fra det urimelige i at gere en bestemt Sterlingkurs
til Selbstzweck er det imidlertid ikke vanskeligt at dokumen-
tere, at der i hvert Fald maa vere andre og dybere liggende
Maal, Jeg skal her tillade mig at citere et Par Udtalelser af
ledende Politikere ved Behandlingen af Loven af 30. Januar
om Valutaforanstaltninger.

I Handelsminister Hauges Forelggelsestale hedder det saa-
ledes (Folketingets Forh. 1931—32 Sp. 2912):
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.Det erkendes nu fra alle Sider, at Kreditgivningen maa
lempes. Selvielgelig maa denne Lempning af Krediten, som vi
nu forhaabentlig kan gaa ti], ske med Forsiglighed, idet vi paa
den anden Side maa vogte os for at komme over 1 den anden
Urimelighed; vi maa undgaa Inflation; vi maa lengst muligt
varge os ved at faa Prisniveauet haevet®.

Efter en Omtale af, at Vekselkurserne fastsattes ,kunstigt”
af Nationalbanken, sagde Madsen-Mygdal (Folketingets Forh.
1931—32 Sp. 2922):

~Men jeg vil geme gere opmerksomn paa, at derved an-
bringer vi vort Lands Pengevasen i den ejendommelige Situa-
tion, at den seddeludstedende Bank bliver istand til at ege
Seddelmzngden, uden at det i mindste Maade paavirker Krone-
kursen i Gjeblikket. [ jeblikket, for jeg maa rigtignok feje
til, at det kan godt faa sin store Betydning, og det kan godt
skabe store Vanskeligheder den Dag, vi igen ensker at stabili-
sere 0og binde den danske Krone; og det bar ingen her i Rigs-
dagen lukke @jnene for, det er et Forhold, som man til enhver
Tid ber holde sig for &je, at vi dog ensker engang igen paa
et eller andet Trin at fastizgge Kronevardien. -Delte er ensbe-
tydende med, at den naturlige Regulator fjernes, og det er ikke
nogen ufarlig Tilstand*., — — —

— — — ,Det ®rede Medlem Hr. Hans Nielsen fremsatte
en Udtalelse, der kunde opfattes som en Kritik overfor Natig-
nalbanken med Hensyn til den Kreditpolitik, denne Bank har
fert. Jeg tror ikke denne Kritik er berettiget; jeg staar ikke
som Defensor for Nationalbanken, men vi kan ikke forlange
begge Dele af Nationalbanken, og hellere end at rejse Kritik
mod Nationalbanken vilde jeg s®tte Pris paa, om det @rede
Medlem teor tage Ansvaret for at give Nationalbanken Direk-
tiver; det er let nok at kritisere, men man kan ikke baade
det ene og det andet, man kan ikke bl@se og have Mel i
Munden. Og hvis vi vil have Herredosmmet over Kronens virke-
lige Veerdi, lader det sig ikke forene med en Brug af Seddel-
pressen, som gaar ud over alle rimelige Granser”.

Senere hedder det:

-Hvis man, hvad jeg tror bliver nedvendigt, gaar ind paa
en Lempelse af Kreditgivningen, er det, at hvis man gaar saa
vidt, at der derved fremkaldes noget i Retning af Inflation
herhjemme, saaledes at vort hjemlige Prisniveau stiger — eller
blot hindres i at falde, for det er det, der treenges til, det
er det, der er Krisens egentlige Kame, at vi stadig arbejder
med to Prisniveauer, henholdsvis for Udgiiter og Indtzgter,
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som ikke falder sammen, saa at allerede det er skadeligt, at
man derigennem bidrager til at hindre denne Overensstemmelse
mellem de to Prisniveauer, til Trods for, at vore Indtegtsmu-
ligheder maaske yderligere formindskes ved den kunstige Fast-
settelse af Kronens Verdi —, hvis man gaar i den Retning,
kommer man meget hurtigt ind i en Situation, hvor der er
endnu sterre ekonomisk Uligevaegt i vort Samfund, og saa bi-
drager man til at forveerre den Krisesituation, som det dog
skulde vare Hovedopgaven at komme ud af*.

En anden af de ledende Politikere, Hr. Christmas Maller, siger
i Slutningen af sin Tale, at det Maal, man tager Sigte paa, er
»at have Magten over Valutaen*.

Disse Citater, der ganske vist ikke udmarker sig ved Klar-
hed, viser dog efter min Mening, at den faste Sterlingkurs
ikke er noget Formaal i sig selv, og jeg synes ogsaa de be-
reftiger til den Fortolkning af, hvad der virkelig er Maalef,
som jeg har givet. Men selv om jeg nu skulde tage Fejl heri.
saa vil jeg dog drefte de opstillede Spergsmaal ud fra den
Forudsaining, at Maalet er, som jeg har angivet.

Nationalbanken som Soloinstrument i Valutapolitiken.

ldet man nu holder sig det opstillede Maal for Dije, er
Spergsmaalet: Kan Nationalbanken alene virkeliggere dette
Maal? Hertil maa straks siges, at hvis man som et sekundert,
men dog nedvendigt Maal opstiller Kravet om, at Sterlingkur-
sen skal holdes i Pari, maa man, saaledes som Situationen har
ligget, utvivilsomt svare Nej. Beltingelsen for at ogsaa dette
Maal skulde kunne opfyldes maafte vare, at Nationalbanken
raadede over meget betydelige disponible Valutareserver, saa-
ledes at den, i den Periode, det tager, inden dens svrige Mid-
ler virker, kunde stoppe et eveniuelt Hul i Betalingsbalancen
ved at bruge disse Reserver. Saadanne Reserver har Banken
ikke raadet over. Men vi vil se bort fra dette Maal og kun
teenke os, at det, det drejede sig om, var, at hindre Inflation
i den Betydning, jeg har tillagt dette Ord.

De, der mener, at Pengepolitiken ogsaa under de nuva-
rende Forhold kan overlades til Nationalbanken alene, havder,
at Maalet i Virkeligheden er naaet derved, at Prisniveauet hol-
des konstant, og at Nationalbanken gennem sin Kreditpolitik i
alt vasentlig er Herre over Prisniveauet. Man er vel ikke blind
for, at Vekselkurserne sver Indilydelse paa Prisniveauet, men
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man havder, at Banken har det i sin Magt at modvirke eller
neutralisere denne Indilydelse, og at Vekselkurserne fer eller
senere maa indstille sig efter Prisniveauet.

Man bygger her — bevidst eller ubevidl — paa to Teorler,
nemlig Kebekraftsparitetsteorien og Kvantfitetsteorien,

Kebekraftsparitetsteorien gaar ud paa, at i det store og hele
maa Vekselkurserne mellem Landene forholde sig som Prisni-
veauerne.

Nu er Udtrykket ,Prisniveau” jo ikke mindre uklart end de
fleste andre Begreber, vi @konomer opererer med. Prisniveauet
er i Virkeligheden ikke andet end et paa naermere fastsat Maade
beregnet Gennemsnit af nogle Varepriser, og da man baade med
Hensyn til Varernes Art og Beregningsmaaden kan tenke sig
uendelig mange Muligheder, bliver det hele jo temmelig ube-
stemt.

Hvis man f. Eks. benytter de i en Rakke Lande beregnede
Indeks for Engrospriserne, kommer man til det Resultat, at Teo-
rien om den nedvendige Parallelisme mellem Prisniveau og
Vekselkurser er lige saa selvielgelig, som den er betydnings-
lgs; for i disse Engrospristal indgaar kun yderst faa Varer, som
ikke enten passerer over Landegraznserne eller szlges i Kon-
kurrence med Varer, som passerer Landegrenserne, og der er
da intet som helst markeligt i, at Parallelismen er tilstede,
eftersom disse Varers Priser er direkte afhangige af Veksel-
kurserne. Man er derfor ogsaa gaaet over til at formulere Teo-
rien saaledes, at det er Forholdet mellem de ,indenlandske*
Prisniveauer, der styrer Betalingsbalance og Vekselkurser.

Men saa kommer Spergsmaalet: hvad er det indenlandske
Prisniveau for noget?

Man har villet identificere det af Det statistiske Departement
beregnede Indeks for ,Hjemmemarkedsvarer” med det inden-
landske Prisniveau, som det gelder om at holde konstant.

Dette Indeks bygger imidlertid paa et stort Antal Varer, hvis
Priser er meget starkt paavirket af internationale Forhold og
dermed af Vekselkurserne, som Eksempel skal nzvnes Mel,
Gryn, Sukker, Ma=lk, Spiseolie, Chokolade, Papir, Garn, Huder
og Lazder. Af de Varer, der indgaar i Indekset, er der i Virke-
licheden kun Mursten, Kalk, visse Arter af Stebegods samt &1,
der kan siges at vare nogenlunde uafh®ngige af Vekselkur-
serne. Den sterke Stigning, som dette Indeks udviser, er der
derfor ikke noget som helst markvardigt i; den er et Udtryk
for, at netop denne Gruppe af Varer har veeret sarlig staerkt
paavirket af de stigende Kurser paa Guldvaluta,
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Det man definerer som det indenlandske Prisniveau, er imid-
lertid i Almindelighed ikke et Indeks som det lige navnte,
men derimod som Regel et Indeks for Leveomkostningerne,
som f. Eks. det her i Landet beregnede saakaldte Pristal.

Det Budget, der ligger til Grund for Pristallet, omfatter fal-
gende Grupper: Faodevarer; Klader, Fodte] og Vask; Bolig;
Brendsel og Belysning; Skatter og Kontingenter samt Andre
Udgifter. Af disse er Vask, Bolig, Belysning, Skatter og Kon-
tingenter samt andre Udgifter inden for en saa kort Periode,
som det i denne Forbindelse drejer sig om, praktisk talt ikke
paavirket af udenlandske Forhold; skensmassigt vil jeg anslaa
den Del, der er paavirket af internationale Forhold, til ca.
50 %, hvoraf igen ca. 40 %o er Handels- og Transportomkost-
ninger, saaledes at i Virkeligheden kun ca. 30 %o af Budget-
vardien er paavirket af internationale Prisforhold, men noget
egentligt indenlandsk Prisnivean er der dog altsaa ikke Tale om.

Men lad os nu sige, at dette Indeks er et fuldgyldigt Ud-
tryk for det indenlandske Prisniveau, og lad os videre forud-
s®ite, — noget vi senere n@rmere skal undersege, — at Ban-
ken kunde holde dette Indeks konstant, saa er det dog ind-
Iysende, at dette kun kan ske ved, at de Dele af Indekset, der
ikke er direkte paavirket af de stigende Vekselkurser og Ver-
densmarkedets Forhold, maatte trykkes ned, saaledes at Stig-
ningen i de evrige Priser afbalanceredes. Delte maatte under
alle Omstendigheder betyde Delflation, d. e. Forseg paa Ned-
presning af Omkostningsniveauet, og dette forekommer mig at
vaere 1 Strid med Formaalet; naar man har til Formaal at und-
gaa Inflation, saa er det af Frygt for den derefter fslgende
Deflation, men hvis Midlet til at naa dette Maal er Deflafion,
saa kunde man jo ligesaa godt tage den paa et senere Tids-
punkt. Vi er vel ikke saa asketisk anlagte, at vi vil tage Ulyk-
kerne paa Forskud for at vare sikker paa at faa dem.

Sagen er imidlertid den, at ingen af de hidtil nzevnte Pris-
indeks med Rimelighed kan fages som Udtryk for det inden-
landske Prisniveau.

Vilde man have et virkeligt indenlandsk Prisniveau, maatte
man fra Prisen paa de Varer, der indgaar i Budgettet, fradrage
den Del, der er internationalt bestemt, og det vilde da sikkert
vise sig, at et saadant Indeks varierede prakiisk falt som Ar-
bejdslennen, og saa vilde det jo vare langt lettere at benytte
et Lenindeks som Reprasentant for det indenlandske Pris-
niveau,

Sperger man imidlertid, hvorledes det gaar med Kebekrafts-
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paritetsteorien, naar man definerer Prisniveauet paa denne Maade,
saa maa man svare, at den for saa vidt kommer bedre fra det,
som den nu ikke lmngere bliver ganske indholdsies. Rigtig
bliver den imidlertid kun under den Foruds®ining, at der ikke
hersker mere Arbejdslashed i det ene end i det andet Land;
og det vil atter sige, at Parallelisme i Bevapelserne mellem
Vekselkurser og Prisniveauct i denne Belydning ikke behaver
at vare tilstede, idet manglende Overensstemmelse kan opvejes
ved Arbejdsleshed.

Forbindelsen mellem Prisniveavet og Vekselkurserne kommer
efter Teorien istand paa den Maade, at naar Prisniveauet i et
Land falder i Forhold til Prisniveauet i et andet Land, saa vil
Varestremmmen have en Tendens til at gaa bort fra dette Land,
indtil Ligeveaegt mellem Prisniveau og Vekselkurser er genop-
rettet, hvilket aabenbart kan ske enten ved en ALndring i Pris-
niveauet eller i Vekselkurserne.

Vi kommer nu til Spergsmaalet om, hvorvidt Nationalbanken
under en fri Mentfod er Herre over Prisniveauet og paa hvil-
ken Maade.

Det er her Kvantitetsteorien spiller en Rolle, idet Bankerne
jo — i hvert Fald under visse Forhold — kan bestemme Be-
talingsmidiernes Mangde.

Denne Teori kan formuleres paa forskellig Maade. Man kan
for det ferste paa den ene Side af Lighedstegnet opstille Penge-
indtzgten i en Indkomstperiode og paa den anden Side en
Produktsum bestaaende af hver enkelt indkebt Vare multiplice-
ret med dens Pris. Man kan ogsaa — som man s®dvanlig
gjorde i tidligere Tid — paa den ene Side af Lighedstegnet
anbringe Gennemsnitspriserne, d. v. s. Prisniveauet og paa den
anden Side en Brek, hvor Telleren er Pengem@éngden — un-
dertiden opdelt i flere Afdelinger — multipliceret med Om-
lebshastigheden og Navneren er den omsalte Varemeangde.

Uanset hvilken Formel man end betjener sig af, ses det
tydeligt nok, at Prisniveauet ikke blot afhanger af Penge-
mangden, men ftillige ai Varemangden, Produktionsomianget,
og at en Aindring i den ene Sterrelse derfor kan opvejes eller
mere end opvejes af en modsat ALndring i den anden, og
Kvantitetsteorien udsiger derfor ikke noget som helst om Spergs-
maalet. Den siger ikke noget om, hvorvidt Nationalbanken gen-
nem sin Kreditgivining kan paavirke Prisniveauet; det kan lige-
saa godt vare Produktionsomianget, der paavirkes.

Man maa derfor undersege Spergsmaalet ved Studier i Mar-
ken i Stedet for at holde sig til denne Formel.
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Jeg vil da bortset fra denne Kvanfitetsteori stille det Spergs-
maal: kan Nationalbanken gennem sin Kreditpolitik paavirke
Priserne?

Det er nu for det ferste klart, at Prisen paa de Varer, der
gaar i den internationale Handel, i alt vaesentligt er bestemt af
Forhold, som Nationalbanken har ringe eller ingen Indflydelse
paa uden for saa vidt den ad anden Vej kan sve Indflydelse
paa Vekselkurserne og derigennem paa disse Priser.

Af saadanne Varer kan nevnes Korn, Smer, Flask, Lg, Kul,
Jern og en lang Rakke andre Varer. Dette vil naturligvis blive
indremmet af alle.

Det, man vil havde, er imidlertid, at Nationalbanken beher-
sker eller dog sterkt paavirker det indenlandske Prisniveau.
Hvis man derved forstaar — hvad som sagt er det alminde-
ligste — Leveomkostningerne, hvorledes stiller Sagen sig saa?

Vi kan tage Posterne i vort Leveomkostningsindeks en for
en og stille Spergsmaalet. Farst Fedevaregruppen, der er den
vigtigste Post. 50—60 % af denne er neje bestemt af Ver-
densmarkedets Priser; Resten er Handels- og Transportomkost-
ninger, der er afhangige af Arbejdslen, offentlige Takster og
Husleje. Er der nogen, der tror, at f. Eks. en Kreditindskraenk-
ning faar disse Elementer til at bevaege sig nedad inden for
en rimelig Tidsfrist? Om Bekladningsgruppen geelder i alt vae-
sentlipt det samme; den bestaar af to Dele, nemlig de udeira
givne Priser og de indenlandske Handels- og Transportomkost-
ninger. Saa er der Boligpriserne. Vil den Standsning af Bolig-
byggeriet, som Kreditindskraenkningen fremkalder, fere til lavere
Husleje? Maa man ikke snarere vente, at Resultatet i Lebet af
en vis Periode bliver det omvendte? Hvis nemlig Arbejdslen
eller Materialpriser ikke sattes ned — og Nationalbanken har
ingen Magt til at fremkalde en saadan Nedsmttelse — saa vil
Byggeriet ikke komme igang fer Lejen er tilstraekkelig til at
dzkke den forhejede Rente. Eller er der nogen, der vil mene,
at Kreditindskreenkningen vil fore til et Fald i det ofientliges
Takster for Gas og Elekiricitet? Skatter og Kontingenter vil vi
se bort fra; her er Spergsmaalet ganske urimeligt. Heller ikke
den ret betydelige Post paa Budgettet, som hedder andre Ud-
gifter, kan ventes paavirket; derunder indgaar bl. a. Sporvogns-
takster, der jo netop blev forhejet som Felge af Nationalban-
kens Kreditindskrenkning. levrigt bestaar Gruppen for 95 %/o's
Vedkommende af personlige Tjenester, hvis Priser plejer at
holde sig konstant i Aarevis uanset Bankens Kreditpolitik.

Jeg vil vove den Paastand, at Nationalbankens Kreditpolitik
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er uden enhver direkte Indilydelse paa Verdien af det om-
handlede Budget.

Nu har jeg imidlertid ikke villet anerkende Berettigelsen af
at tage dette Budgets Vardi som Udtryk for det indenlandske
Prisniveau. Jeg har sagt, at skulde det galde som saadant,
maatte man udskille de Dele deraf, som er stzrkt internatio-
nalt paavirket, og at Resten er vaseniligt bestemt af Arbejds-
lennen eller af andre faste Elementer i vort Prissystem.

Og saa kommer vi da til Spergsmaalet, om Nationalbanken
gennem Kreditpolitiken kan paavirke Lenniveauet; for kan den
delte, vil den ogsaa kunne paavirke, hvad jeg vil anerkende
som det indenlandske Prisniveau, og saa vil jeg samtidig ind-
remme, at der i hvert Fald er Mulighed for, at Kreditpolitiken
kan komme {il at paavirke Varestremmens Retning paa anden
Maade end gennem Aindringer i Produkiionens Omiang.

Nu er der vel nappe mange, der vil mene, at en Kredit-
indskreenkning inden for en Tidsfrist som den, der her kan
komme i Betragtning, kan faa Lenniveauet til at falde; vi har
jo lige — midt under en meget voldsom Kreditindskraenkning
— set, at Lenoverenskomsterne forleengedes uforandret paa et
Aar. Vi har jo ogsaa set i et Land som Tyskland, at den mest
drastiske Kreditindskrenkning, man nogensinde har set Eksem-
pel paa, og en aarelang uhyre Arbejdsleshed ikke har kunnet
medfere vasentlige Lennedszttelser, men at disse har maattet
dekreferes af Staten.

Derimod tror jeg, man maa indremme, at man ved en lang-
varig og drastisk Kreditindskreenkning med deraf felgende Ar-
bejdsleshedsloregelse kan hindre Arbejdslennen i at stige, og
at Kreditpolitiken dog alisaa ever en vasentlig Indilydelse paa
dette viglige Forhold.

Jeg kan sammenfatte, hvad her er sagt om Kred:tpnlltlhens
Virkning paa Prisniveauet derhen, at den ikke har nogen di-
rekte Indflydelse paa nogen Vares eller Tjenesteydelses Pris,

Man har imidlertid heevdet, at Kreditindskrenkningen ved at
fremivinge Realisation af Lagre ever en betydelig og hurtig
Indilydelse paa Prisniveauet og dermed paa Varestrammen mel-
lem Landene og alisaa ogsaa paa Betalingsbalance og Veksel-
kurser og derigennem atter paa en Rakke Priser.

Jeg tor ikke helt benagte, at noget saadant er Tilfzldet,
men jeg {ror, man overdriver dette Moment, Det er utvivlsomt
rigtigt, at Kreditbetingelserne ever Indflydelse paa Lagerbehold-
ningerne. Lagre kan imidlertid realiseres paa mindst {re Maader:
1) ved at holde Prisen uforandret, men standse Indkebene,
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2) ved at szite Prisen ned og holde Indkebene uforandret,
3) ved baade at setlte Prisen ned og standse Indkebene. Man
tor vel sige, at den ferste Metode er den almindelige, at den
anden praktisk talt aldrig anvendes, og at den tredie i Almin-
delighed kun anvendes i Tilfzelde af Konkurs.

Konklusionen bliver derfor, at Realisering af Lagre wvel kan
fere til Prisfald, men ikke behever at gere det og rimeligvis
ogsaa sj®ldent ger det.

Hele Tanken om Kredilpolitikens direkte Indflydelse paa
Prisniveauet og paa den internationale Handel er bygget op
effer det sadvanlige Skema, hvoreiter man ganske eliminerer
Tiden fra sin¢ Betragtninger; enien gaar man ud fra, at en
Udvidelse eller Indskrenkning af Betalingsmidlernes Mangde
ojeblikkelig ferer til en proportional Andring i alle Priser,
herunder indbefattet Lenninger og Takster, altsaa at der hersker
en nasten ubepraenset Tilpasningsevne inden for det ekono-
miske System, eller ogsaa belragter man Situationen, efter at
Tilpasningen har fundet Sted, uden at inferessere sig for den
Proces, hvorigennem denne Tilpasning sker.

Denne Proces sirzkker sig over lange Tidsrum, og i Mellem-
tiden er nye Forstyrrelser sket.

Det er indlysende, at paa Grundlag af en saadan Teori kan
man ikke bygge en Politik op, der tager Sigle paa en for-
holdsvis begrensct Tidsperiode. Derimod har denne Teori sin
store Betydning til at vise, paa hvilke Punkter Spandinger op-
staar, men derlil maa den ogsaa indskrankes,

Men har man ogsaa indremmet, at Kreditpoliliken ikke ever
nogen direkie Indilydelse paa Priserne, saa er dermed ikke
sagt, at den ikke indirekte paavirker visse Priser. Det er paa
Forhaand klart, at hvis en Indskr&nkning af Krediten ikke med-
ferer et dermed proportionalt Prisiald, maa den nedvendigvis
iere til en Indskrankning af Produktionsomfanget. Det er netop
paa deite Punkt, Kreditpoliliken efter min Mening, som lej-
lighedsvis antydet i det foregaaende, har sin store Betydning.

Da Arbejdslennen, herunder alle Former for lennet Virksom-
hed, samt en meget stor Kategori af andre Priser, hvoraf nogle
er dirckte afhangige af Lennen, ikke gaar ned som Felge af
Kreditindskreenkningen, maa Produktionen, hvis ikke de andre
Interessenter i Produktionsudbyttet: Driftsherrer og Rentenydere
vil, kan {vinges til eller er i Stand til at bare Indi@gtsned-
gangen — noget de kun i ringe Omfang vil vare i en De-
pressionsperiode —- nedvendigvis gaa istaa i et vist Omfiang,
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idet de Midler, der er til Raadighed, kun er tilstrekkelige til
Betaling af en mindre Lensum.

Denne Standsning af Produktionen kan -— og vil sadvanlig
saaledes som vort ekonomiske Liv er indrettet — fore til en
formindsket Import dels af Raavarer til de Industrier, hvori Be-
skefligelsen er reduceret (f. Eks. Bygge- og Jernindustrien),
dels af Fardigvarer til Udiyldning af Lagre, som man nu sager
reduceret som Felge af, at Forbruget paa Grund af Arbejdsles-
hedens og Fortjenstleshedens Foragelse, er gaaet ned.

Vor Eksport derimod, der i Hovedsagen bestaar al saakaldt
foredlede Landbrugsprodukter, vil i en lang Periode foregaa
uanfegtet, dels fordi Priserne og Afs@tningsmulighederne prak-
tisk talt er uwanimgtet af det hjemlige Forbrug, dels fordi de
faste Omkostninger, hvortil i det vasentlige ogsaa Arbejdsind-
tegten i Landbruget herer, er alt overvejende.

Af disse Grunde vil Kreditindskreenkning over den Produk-
tionsindskrenkning, som er dens direkte Folge, medfere en
betydelig sterre Indskrenkning af Importen end af Eksporten.
Derved vil den under Iri Handel med Valuta fere til et Fald
i de udenlandske Vekselkurser eller en mindre Stigning, end
der ellers vilde vare indtruffet, og dermed vil de internatio-
nalt bestemte Priser vare paavirket.

Vi kommer altsaa til felgende Resultat:

1) Kreditpolitiken over ingen direkle Indilydelse paa Pri-
serne.

2) Det indenlandske Prisniveau i egentlig Forstand paavirkes
kun under ganske bestemte Forhold og kun efter en me-
get lang Periodes Forlab.

3) Banken ever derimod under en fri Valuta sterk Indly-
delse paa — for ikke at sige at den behersker — Pro-
duktionsomfanget, og derigennem kan den under visse
Forhold paavirke Betalingsbalance, Vekselkurser og de in-
ternationalt bestemte Priser.

4) Nalionalbanken wvil veere istand til — uden Stette af andre
Faktorer — at hindre, hvad jeg har kaldt Inflation, men
med Sikkerhed kan dette kun ske derved, at den gennem
sin Kreditpolitik holder Produktionen nede paa et saadant
Miveau, at Lenforhejeise ikke kan gennemferes, og det
vil jo sige, at for at hindre Inflation, maa Banken drive
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Deflation, hvorved jeg forstaar Forseg paa Nedpresning af
Ombkostningsniveauet.

Naar man nu kraver, at man skal fere en saadan Kre-
ditpolitik, at det ,indenlandske Prisniveau* holdes konstant,
saa vil dette jo, hvis det man forstaar ved Prisniveau om-
fatter Varer, der er paavirket af de udenlandske Forhold og
af Vekselkurserne, betyde, at man, hvis de ude fra paavirkede
Priser skulde stige, maa nedpresse de Priser, som ikke er
vasentligt paavirket af udenlandske Forhold. Jeg har paavist,
at Nationalbanken ikke har noget Middel til direkte at ned-
presse de Priser, der er Tale om. Det kan kun ske over en
Nedpresning af Lenniveauet, Omkostningsniveauet, og er altsaa
ensbetydende med en Deflationspolitik, Men bortset herfra og
fra, at jeg ikke kan se, at der ligger nogen Vaegt paa at holde
dette Prisniveau nede, vil jeg gerne sperge, hvilket fornuitigt
Formaal en saadan Politik skulde tjene. Den Risiko, man vilde
lebe ved at fere en liberal Kreditpolitik vilde dog hejst kunde
vaere, at man paa et senere Tidspunkt kom til at gennemfere
en Deflation, og jeg kan ikke se, at det skulde vare bedre at
sikre sig den ved at tage den paa Forskud. Det eneste jeg
kan faa Qje paa er, at man ved en drastisk Kreditindskrank-
ningspolitik eventuelt kunde gere Valutacentralen overfledig og
dermed undgaa denne Indretnings forstyrrende Indflydelse paa
vor Bkonomi, men dette kan dog ikke ske, hvis Centralen
foruden det valutapolitiske Formaal tillige har et handelspolitisk
Formaal.

Forholdet mellem Nationalbanken og Valutacentralen.

Vi kommer nu til det tredie af de opstillede Spergsmaal:
Forholdet mellem Banken op Valutacentralen.

Lad mig om Valutacentralen sige defte: Den forekommer
mig at vaere en af de mest mystiske Foreteelser, der nogen-
sinde har eksisteret. Den synes nemlig at tage Sigte paa at
tiene en Rakke hinanden sterkt modstridende Formaal sam-
tidic med, at den arbejder direkte imod Formaal, som de Myn-
digheder, der har skabt den, har sat sig.

Lad os ferst se lidt paa det Formaal, som vel nok vil blive
anerkendt af alle, som i hvert Fald udtrykkeligt blev navnt af
Hr. Madsen-Mygdal under Forhandlingerne om Loven, og som
gaar ud paa, at vi skal indrette os saaledes under Valutakrisen,
at vi uden voldsomme Forstyrrelser af det skonomiske Liv,
naar Krisen er ovre, kan treede i normal Forbindelse med Ud-
landet.

Mationalekonomisk Tidsskrift. LXX. 4
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I samme Grad, som denne Cenfral kommer til at virke im-
portbegrensende, vil der i Lz af den skabes Virksomheder og
Virksomhedsomraader, der vil falde sammen den Dag, da Cen-
tralen opherer med sin importbeprensende Virksomhed. Man
kan sege at bede derpaa ved en drastisk Toldbeskyttelse, men
dels er det uvist, om den gennem mange Aar opelskede Uvilje
mod Told ger dette il en politisk Mulighed, og dels vil der
blive Tale om en Discriminering af disse Toldsatser over for
visse Stater af en saadan Karakter, at deres Felger er uover-
skuelige og i hvert Fald maa foruds=ztte en Opsigelse af vore
Handelstraktater. Vi har altsaa ved Centralens Virksomhed bun-
det vore Heender, mens Maalet netop var at holde dem fri. Vi
kan ikke indrette os, som vi vil; for Dele af vor @konomi er
baseret paa, at vi opretholder visse Foranstaltninger, som vi
har skabt under Krisen.

Et andet Formaal var, at undgaa ,Inflation“ og Prisstigning.
Men mens Prisstigningen paa Importvarer uden Cenfralens Virk-
somhed dog var begraenset til den Stigning i disse Priser, som
de forhejede Vekselkurser maatte medfere, saa er Forbindelsen
mellem Priserne paa de importbegransede Varer i Ind- og Ud-
land nu overskaaret. Ingen menneskelig Magt kan hindre Pri-
serne i at stige, med mindre man vil foretage Prisregulering
og Rationering. Dermed dukker jo ogsaa Spergsmaalet om Len-
stigning ved Ovwerenskomstperiodens Udleb op. Indireder en
saadan og financieres den af Nationalbanken, ja, saa vil Import-
begrensningen blive endnu stazrkere, og Prisstigningen endnu
storre, hvoraf felger nye Lenkrav, og saa er vi inde i den Til-
stand, som vi nelop skulde undgaa. Lad det endvidere have
varet et Formaal i sig selv at holde Sterlingkursen i Pari.
Dette Formaal kan Centralen formentlig virkeliggere, men nu
krever en af Centralens Ophavsmeend, at Vekselkurserne ikke
maa manipuleres gennem Centralen, skent enhver Begransning
af Totalimporten i sig selv er en Manipulering af Vekselkur-
serne.

Endelig kunde det tenkes at vare et Formaal med Valuta-
centralen, at gere os mere uafhangig af Udlandets Prisforhold
og derved satte Nationalbanken istand til gennem sin Kredit-
politik at tillade en saadan Ekspansion af vort Naeringsliv, som
Forholdet isvrigt gav Anledning til, idet man ikke l®ngere
behevede at tage Hensyn til de eventuelle Virkninger derai
paa Vekselkurserne. Dette Formaal udtaltes tydeligt af Folke-
tingsmand Hans Nielsen under Forhandlingerne.

Det modsagdes imidlertid saavel af Handelsministeren som

-
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af de andre Ordferere. Dertil kommer, at Nationalbanken, for
hvis Politik Regeringen har Ansvaret, aldeles ikke har drevet
en Politik, som kunde fere til dette Maal, men lige den stik
modsalte, idet den ikke blot har holdt en meget hej Rentefod,
men endog har nagtet at belaane sikre Vardipapirer i det on-
skede Omfang il den noferede Sats.

Dette er forsaavidt konsekvent nok, hvis man stadig fasthol-
der det som et Maal, at vi skal sikres mod Inflation, og at
denne QOpgave alene paahviler Nationalbanken. Denne Bank
maa da drive en saadan Politik, at den konkurrerer med Valuta-
centralen i dens imporibegrensende Virksomhed, ja, efterhaan-
den gor den helt overfladig, men hvad skal vi saa med Va-
lutacentralen? Og vil deite ikke fere til, at den Deflationspoli-
tik, Banken maa fere, bliver saa meget stzrkere, og at vi atter
her for at hindre Inflation med paafelgende Deflation, tager
denne paa Forskud?

Det naturligste vilde utvivlsomt vare, om man nu rasone-
rede paa felgende Maade: Vekselkurserne behever man nu
ikke at bekymre sig om fra Nationalbankens Side, dem passer
Valutacentralen paa. Lenniveauet er fastlagt ved Overenskom-
sternes Forlengelse. Vi kan derfor indrette os hyggeligt og
liberalt yde Erhvervslivet Kredit fil at udnytte de Chancer, som
Udelukkelsen af den udenlandske Konkurrence byder gennem
den Prisstigning, defte muligger, og saaledes kan vi eiterhaan-
den lese vort Arbejdsleshedsproblem.

Det er blevet sagt, at dermed vilde vi forvarre Forholdene
for Landbruget, idet Varemne, som dette keber af andre Erhverv,
vilde blive dyrere, men det maa her erindres, at Landbruget
under de nuvarende Forhold kun bar lidt at kebe for hos de
andre Erhverv, og de Ting, det keber, vil i Hovedsagen und-
gaa Importreguleringen. Dertil kemmer, at Priserne paa Land-
brugets Salgsprodukter ikke i Langden kan undgaa at blive
paavirket af Sligningen i Vekselkurserne, idet Produktionen
efterhaanden vil blive indskraznket baade her og i Udlandet.
Prisforholdet mellem Kom og Fedevarer vilde ogsaa uden Va-
lutamiseren vere urentabelt.

Det, der ger en saadan Politik betankelig, er, at vi ikke
derved er sikre imod at komme ud i Inflationen. Det fremgaar
imidlertid af mine foregaaende Bemarkninger, at man ikke ved
bankpolitiske Midler alene kan sikres imod dette uden at komme
ud i Deflationspolitik, og det er lige saa meget i Strid med
Formaalet som det andet Alfernativ.

Konklusionen af disse Bemzarkninger bliver derfor 1) at Va-
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lutacentralens Virksomhed er direkte i Strid med det opstillede
pengepolitiske Formaal. Dens Eksistens, hvis den ikke ophaves
meget hurtigt, vil gere det vmuligt for os uden store Forstyr-
relser i vort ekonomiske Liv at itraede i normal Forbindelse
med Udlandets @konomi, 2) Nationalbanken kan gere Centra-
lens importbegrensende Virksomhed — i hvert Fald med Hen-
blik paa den totale Import -— overiladig, men kun ved at
drive Deflationspolitik. Det samme vil forevrigt i alle Tilfzlde
vere nodvendigt, hvis den — uden Stette af andre Faktorer
— skal sikre os imod Inflation, og 3) at vi derfor bor se os
om elter andre Midler til at fere en rationel Pengepolitik. Og
her er jeg da ved det sidste af de opstillede Spergsmaal.

Den pengepolitiske Trio.

Lad mig, forinden jeg n@vner de Midler, som man kan an-
vende i Pengepolitiken, vuden at den Urimelighed indtreder,
at vi for at undgaa et senere indtreedende Onde maa paatage
os et andet og varre Onde paa Forskud, gere felgende al-
mindelige Bemarkninger om vor Valutapolitik.

Vi har i denne Henseende i de sidste Maaneder paa alle
veesentlige Punkter opfert os, som om vi stadig havde Guld-
mentioden. Under Guldmentfod galder det, at alle Hensyn
maa szttes til Side for Opretholdelsen af visse bestemte Vek-
selkurser; for dette Formaals Skyld maa man veere rede til at
fere et Land ud i skonomisk Krise med dens Falliter, Arbejds-
leshed, politisk og social Uro.

Det foltes at mange som Udfrielsen af et haablest Fangen-
skab, da vi i Oktober forlod Guldmentfoden. Man pegede
paa, at hidtil havde vi varet henvist til den haablese Op-
gave at tilpasse vore indre skonomiske Forhold efter de
faste Vekselkurser og de Prisforhold, som derigennem dekre-
teredes os udefra. Nu, derimod, kunde vi lade Vekselkur-
serne tilpasse sig efter vore indre Forhold, de ubevagelige
Dele af vor skonomiske Struktur, og paa den Maade elier-
haanden opnaa sterre skonomisk Ligevagt, i hvert Fald und-
gaa en Foregelse af Arbejdslesheden.

Intet af alt dette er blevet til Virkelighed. Man er stadig
gaaet frem efter Recepten: lad hele Verden blot gaa il
Grunde, naar blot Sterlingkursen er 18,16. Foruden den De-
pression, der i Forvejen szrlig paa Grund af Landbrugets
Fothold hvilede over vort Nearingsliv, har Nationalbanken gen-
nem sin Kreditpolitik, gjort store Dele af det bestaaende Nea-
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ringsliv urentabelt og ved samme Midler modarbejdet eventuelle
Udvidelsestendenser.

Hvorfor har den gjort det? Hvorfor har Rigsdagen stettet
denne Indskrumpningspolitik? Jo, ud fra en misforstaaet Frygt
for Inflation og de formodede frygtelipe Falger, en saaden
vilde have, har man taget disse paa Forskud. Er der da —
og var der — nogen synderlig Inilationsfare her i Landet?
Efter min Mening ikke. Det er jo nemlig ikke Inflation, at
de Varepriser, som tidligere var faldne, og derved havde hin-
dret 05 i at opnaa shonomisk Ligevagt med det herskende
Ombkostningsniveau, er steget. Det kan veere foraarsaget ved
og ensbetydende med, at de udenlandske Vekselkurser stiger,
men Inflation er det ikke. Nej, Inflation indtreeder forst i det
Djeblik, da Omkostningsniveauet stiger, og man financierer en
saadan Stigning,

Nu kan man naturligvis sige, at havde man givet fri Bane
for Erhvervslivets Udfoldelse uden Hensyn til Vekselkurser og
Prisniveau, saa vilde der have varet Fare for, at Omkostnings-
niveauet vilde vare kommet i Bevagelse. Dette Argument
havde nogen Bereltigelse fer Lenoverenskomsterne forlangedes,
og det har forsaavidt ogsaa en vis Bereltigelse med Henblik
paa Lenoverenskomsternes Udleb til nzeste Aar, men man maa
dog erindre, at selv med en liberal Kreditgivning paa forret-
ningsmassig Basis vilde man nappe i Aarets Leb have naaet
til nogenlunde fuld Beskeitigelse, og dermed vilde Muligheden
for at hindre en Stigning af Lennen vel i nogen Grad have
veeret til Stede.

Jeg skal imidlertid ikke benzgte, at Risikoen var der, men
det forekommer mig, at den ikke burde have fert til, at Natio-
nalbanken med sine barbariske Midler, der kun har Berettigelse,
enten naar Menneskene er meget haardfere eller under en Til-
stand af udpregede atomistiske Forhold indenfor vor skono-
miske Struktur, paatog sig at sikre 05 mod denne Risiko, men
den burde have fert til Krav om, at man benyttede andre For-
anstaltninger, mindre i Overensstemmelse med ortodoks Penge-
teori, men saa meget mere i Overensstemmelse med de fak-
tiske Samfundsforhold, vi lever under.

Det er disse Midler, jeg nu skal omtale.

Vi har set, at naar man gaar til Bunds i Tingene, er Kravet
om et stabilt indenlandsk Prisniveau identisk med et Krav om,
at Omkostningsniveauet — og det vil atter sige det samme
som Indtegtsniveauet — i Samfundet skal holdes konstant; for
Indtegten er jo det, vi alle modtager for vor Deltagelse eller
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Interesse i Produktionen i vort Samfund. Det er jo ogsaa klart,
at er defte Indtegisniveau konstant, saa vil ogsaa de /Endrin-
ger, som sker i den samlede Kebekraft i Samfundet i det store
og hele svare til Produktionsomfanget taget i videste Forstand.
Endvidere wvil det indses, at naar Indt®gisniveanet ikke kan
komme i Bevagelse, vil der ogsaa vare Granse for, hvor heijt
Vekselkurserne kan stige, naar Handelen med Valuta gives fri;
for enhver Stigning maa nedvendigvis mediere en Nedgang i
Forbruget, da Indtzgisniveauet er konstant. Paa den anden
Side vil et Fald i Vekselkurserne bevirke, at flere Varer im-
porteres, saaledes at Faldet efterhaanden maa slaa om i sin
Mods®ining. Ogsaa Eksporten vil vzre paavirket af Velsel-
kurserne. Man kan derfor, naar man har fundet Midler til at
stabilisere Indtegtsniveauet, lade Vekselkurserne sejle sin egen
Se, idet Nationalbanken dog ved Hjzlp af sine Valulareserver,
som den vil kunne forege ved i Begyndelsen at fastsmtte Kur-
serne noget over den Kurs, som Udbuds- og Efterspergselstor-
holdene berettiger til, udligner de daglige Udsving.

Men hvilke Midler har man da til at beherske Indkomst-
niveauef?

Man kan dele Indtegterne i 4 Hovedgrupper: 1) Lenind-
tegter, 2) de selvstendige Neringsdrivendes Indtzgter, 3) faste
Renteindtegter (af Obligationer eller andre privatretlige faste
Rentekilder) og 4) offentlige Understattelser af enhver Art.

Hvad den ferste af disse Grupper angaar, da kan Staten
eller Kommunerne formelt direkte kontrollere Lonnen for det
ikke ubetydelige Antal Personers Vedkommende, som er ansat
i det offentliges Tjeneste; reelt set er der imidlertid en vis
Forbindelse mellem Funktionzrernes Len og den Len, der be-
tales i det frie Erhverv. [ en vanskelig Situation kunde man
dog vel nok overskare denne Forbindelse. Det ter derfor an-
ses for praktisk muligt for det offentlige at holde denne Kate-
gori af Lenindtegter uforandrede, Men dette er isvrigt mindre
afgerende, idet Staten med Henblik paa den valutamassige
Side af Sagen gennem sin Skattepolitik i hvert Fald teknisk
set vil have Midler til at neutralisere Virkningerne af en even-
tuel Stigning i Lenningerne (jir. senere Bemerkninger).

Med Hensyn til den store Gruppe af Lenindtegter har det
offentlige, bortset fra Forligsinstitutionen, ingen lovmassig Kon-
trol med Lenniveauet i det private Erhverv, og man kan der-
for sperge, hvorledes Regulering af Lenniveauet kan blive en
Del af Valutapolitiken. Hertil er at sige for det ferste, at en
saadan Lovhjemmel kunde skaffes; den findes allerede i en
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Rekke Lande. Begrundelsen for, at Staten ikke blander sig i
Prisdannelsen, er, at der hersker fri Konkurrence, men ingen
vil paastaa, at der hersker iri Konkurrence paa Arbejdsmarkedet.
Dermed er givet en tilstrekkelig Begrundelse for Statens Ind-
griben i Lenfastsettelsen, En anden Begrundelse findes i det
offentliges Tilskud til Arbejdsleshedsunderstattelsen og Udgif-
terne til social Forsorg i det hele taget, idet disse Udgifters
Sterrelse ikke er uafh@ngige af de fastsatte Arbejdsvirkaar.

Det eneste, der kan berettige til, at Staten lader de mono-
polistiske Organisationer af Arbejdere og Arbejdsgivere tast-
sette Arbejdsvilkaarene, er de praktiske Vanskeligheder ved at
gribe ind. Disse er utvivisomt store, og man kan derfor for-
svare at finde sig i en Mangde Ulemper, forinden man skri-
der til offentliz Kontrol; men lige saa klart er det, at naar
disse Ulemper er vokset til et vist Punkt, bliver Statskontrollen
det mindre af to Onder; jeg for min Part tvivler ikke om, at
dette Tidspunkt fer eller senere vil komme.

Sagen har imidlertid ikke saa megen aktuel Interesse i Jje-
blikket, fordi de bestaaende Overenskomster jo er forlenget
for et Aar. Derimod kan Spergsmaalet blive akiuelt om et Aar,
saafremt vore Valutaforhold til den Tid ikke er bragt ind i et
roligt Leje, og skonomisk Ligevaegt er naaet i vort Samiund.
Hvad jeg her ensker at fastslaa er, at Lenfastsaettelsen er et
af de betydeligste Elementer i en Valutapolitik, som tager Sigte
paa at naa det opstillede Maal med de ferrest mulige Ulem-
per for vort ekonomiske Liv.

Den 3die Gruppe af Indtagter, vi navnte, nemlig de faste
Renteindtaegter, behaver vi ikke at beskaitive os med i denne
Forbindelse. Det ligger i Sagens Natur, at disse Indtegter er
faste, saa lange Kontrakten er lebende, og nogen Inflation kan
ikke udgaa fra disse Indtmzgter. Derimod kan det navnes som
en meget uheldig Felgevirkning af den Inflation, som en af-
vekslende Forhojelse af Priser og Lenninger under en fri Ment-
fod kan mediere, at Galdssztningens nominelle Beleb vokser,
og da Rentebyrden er fast knyttet til Geeldsbelebet, saa med-
forer en Deflation eller blot en Standsning af Inflation i mange
Tilfelde store Forstyrrelser paa Grund af Kreditsikkerhedens
Vaklen,

Den 4de Gruppe af Indt®gler, nemlig Understettelser og
andre af det offentlige fastsatte Indtzgter, staar ifelge Sagens
Natur direkte under Statens Kontrol. Det afgerende ud fra
et valutapolitisk Synspunkt er imidlertid ikke disse Indtamg-
ters Sterrelse, men hvorledes Staten skaffer sig Midler til
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deres Dzkning, og det samme galder ogsaa Tjenestemande-
nes Len.

Det bliver alisaa i Virkeligheden det offentliges Finanspolitik
som valutapolitisk Elewment, der skal underseges.

Hvis Staten optzger nye Laan til Erstatning for Skattened-
satielser, til Lenforhajelser eller til foregede Understottelser til
visse Grupper af Personer, sker der en Forhejelse af Indkomst-
niveauet i Samfundet. Dette vil ganske vist kun i sjeldne Til-
falde, saaledes som en Forhejelse af Lenniveauet i det private
Erhverv, fore til en Foregelse af Produktionsomkostningerne og
dermed af visse Priser, men det vil paavirke Vekselkurserne
derved, at Imporien uden en Foregelse al Produktionen eller
Eksporten foreges.

Hvis Staten derfor optager Laan, ber det udelukkende wvare
{il produktive Formaal; alle andre Udgifter ber afholdes af
Skatterne,

Nationalbanken kan naturligvis i Almindelighed neutralisere
Virkningen af en liberal Finanspolitik, men kun gennem en
Hazmning af den ekonomiske Virksomheds Omfang, op dette
skulde helst undgaas.

Men ogsaa paa anden Maade kan Finanspolitilken stette Va-
lutapolitiken. Viser de udenlandske Kurser saaledes Tilbejelig-
hed til at stige, kan Staten sege at fratage Befolkningen Kebe-
evne gennem Beskatning, Den kan aabenbart gere dette paa
en Rakke forskellige Maader. 1) Den kan belzgge en Razkke
Forbrugsvarer, saasom Kolonialvarer, Bekladningsgenstande og
lign. med Told, hvorved Forbruget af disse Varer og dermed
Importen nedvendigvis maa synke.

En saadan Politik kan ikke undgaa at faa beskyttende Virk-
ning for det hjemlige Erhvervsliv, idet Forbrugerne vil sege
at vende deres Kebeevne mod ikke toldpligtige Varer, og dette
vil muligvis atter give sig Udslag i en sget Import af Raa-
varer, saaledes at den valulamassige Fordel af Foranstaltningen
derved formindskes. Dette kan dog naturligvis i de fleste Til-
felde alvarges ved en til Tolden svarende indenlandsk Afgift.

2) Hvis man ikke ensker at betjene sig af Told, hvis Virk-
ninger i alle Tilfzlde er vanskelige at overskue, kan Staten i
Stedet opkrave direkte Skatter, men disse maatte, hvis de skulde
tiene deres Formaal, véeere saaledes indrettet, at de virkelig farer
til et formindsket Forbrug og ikke blot til en formindsket Op-
sparing. Det kunde derfor nzppe vare almindelige progressive
Indkomst- eller Formueskatter, der rammer den velstillede Del
af Befolkningen, idet saadanne Skaiter for en meget stor Del
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maa antages at tages direkte af de paagzidende Personers Op-
sparing.

De opkrevede Elstraskatter kunde eventuelt benyttes til eks-
traordinar Afbetaling af Statsgzlden, ganske som Tilfzldet var
med den i Henhold til Lov af 20. December 1924 opkravede
Valutaydelse.

Under alle Omstendigheder er der ingen Tvivl om, at man
i Statens Finanspolitik har et overmaade vigtigt Middel til at
regulere Indkomsten i Samfundet og dermed til at paavirke
Vekselkurserne og Prisniveauet, og det er klart, at i samme
Grad, som man benytter dette, overflediggeres andre Foran-
staltninger, der sigler mod samme Formaal.

Tilbage at behandle bliver den under Nr. 2 navnte Gruppe
af Indtmgter, nemlig de selvstendige Naringsdrivendes [nd-
teegter. Det er klart, at ogsaa denne udger en Kilde, hvorira
Inflationen kan tage sit Udspring. Det var jo for en meget
vasentlig Del ad denne Vej, Grundlaget til Inflationen lagdes
1 Krigsaarene, idet Nationalbanken ydede fremmede Stater og
tillige den danske Stat meget store Laan, der saa anvendtes
til Indkeb af Varer til steerkt forhejede Priser her i Landet. Da
Lennen var bundet af langiristede Overenskomster, steg den
kun svagt, og de paagzldende Penge gik i det vaseniligste
til, hvad man kalder Profit.

Der er imidlertid til Kontrol med denne Gruppe af Indkom-
ster, at Nationalbanken har sin store og betydningsfulde Op-
gave. [ Almindelighed vil det nemlig galde, at saa lange
der er rigelig undnyttet Produktionskapacitet i Landet saavel i
Form af ledige Arbejdere som af andre Produktionsmuligheder,
vil en Foregelse af Kebekraiten i Samfundet gennem en Ud-
videlse af Krediten ikke setle sig Spor i en Foregelse af Pro-
fiten, der ligger ud over, hvad der er nadvendigt for, at Pro-
duktionen kan holdes i Gang i normalt Omfang, Udvides Kre-
diten yderligere, vil den bevitke en Foregelse i den nomi-
nelle Kebekraft i Samfundet uden en filsvarende Foregelse af
Produktionen, Felgelig vil det indenlandske Forbrug vise Til-
bajelighed til at stige, og der vil fremkomme saadanne ALn-
dringer i Befalingsbalancen, at Vekselkurserne maa stige og
dermed de internationalt bestemte Priser’).

) Det er blevet hmvdet, at Erfaringen fra U.S. A, i 1928 og 29 viser,
at det ikke lader sig gerc at sondre mellem Kredit ydet til Produktion og
Kredit ydet il Spekulation, idet en Kreditydelses Virkning vil brede sig til
2lle Dele af Samfundet, Detle er ufvivisomt rigtigt med Henblik paa den
givne Situation. Derimod holder det efter min Mening ikke Stik med Hen-
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Nationalbankens Opgave under en fri Mentfod bliver derfor
ikke at betragte Prisniveauet, men derimod at holde ©je med
Produktionsomfanget. Saa lenge der hersker stor Arbejdsleshed
i Samfundet, ber Banken wvare liberal i sin Kredilgivning,
nanset hvorledes defte paavirker Vekselkurserne, Den eventuelle
Stigning vil da bidrage til, at Ligevagt mellem de forskellige
Dele af Prissystemet tilvejebringes og til, at Beskaftigelsen i
Indlandet ages, og dette er jo netop noget hejst enskvardigt.
Farst i det @jeblik, da der er nogenlunde fuld Beskaftigelse,
er det Tid for Banken at stramme Kreditbetingelserne, saaledes
at det hindres, at Rentabiliteten, som er paavirket saavel af
Pris- og Lenforholdene som af Laanebetingelserne, stiger ud
over det nedvendige til Opretholdene af fuld Beskazftigelse.

Den Tankegang, som her er antydet, adskiller sig fra de
Opfattelser, som ellers almindeligt er gjort gzldende angazende
vor Pengepolitik deri, at mens disse er tilbejelige til at an-
vende et enkelt Instrument, nemlig i det ene Tilfelde en di-
rekte Regulering af Betalingsbalancen eller Vekselkurserne, i
det andet Tilizlde en udelukkende Brug af Kreditpolitiken til
Paavirkning af Betalingsbalance, Vekselkurser og Priser, saa
goares Valutapolitiken her til et Led i den almindelige Social-
politik, og alle de Midler, man raader over til Paavirkning af
Indkomstniveauet, tages i Brug, idet man tillige som et Ho-
vedformaal satter, at det ekonomiske Liv her i Landet ikke
blot ikke maa hemmes, men endogsaa skal udvides til den
starst mulige Udnyttelse af de forhaandenvarende Hjzlpe-
kilder samtidig med, at man ved Stabilisering af Indkomst-
niveauet undgaar at komme ind i en uholdbar Tilstand, nem-
lig den Tilstand af progressiv Prisstigning, som vi har kaldl
Inflation.

=

blik paa enhwver Situation. Man maa huske, at paa det Tidspunkt, da Cen-
tralbanksystemet i U. 5. A, vilde hindre, at dens Kreditydelse gik til Spe-
kulation, arbejdede det amesikanske Erhvervsliv med fuld Kapacitet. Der
var derfor ingen anden Mulighed, end at foreget Kreditydelse i farste Om-
gang maatte afsztte siz som foraget Profit og stigende Aktickurser. Havde
Situationen derimod v®ret, som den nu er her i Landet, at der er rigelig
med ledig Produklionskapacitel, vilde en liberal Kreditgivoing foruden at
forege Profitchancer og Aktiekurser tillige betyde en Foregelse ai Pro-
duktionen.



