RENTESANKNING OG VALUTAKURS

Al CARL IVERSEN

ED Overvejelser af, om den Rentesienkningspolitik, man her i

Danmark er slaact ind paa, kan og bgr viderefgres, er det
ikke uden Betydning at klare sig, om det Formaal, man dermed
tilsigter, i forste Raekke er at lette Rentebyrden for den allerede
ceksisterende Geld, serlig indenfor Landbruget, eller om
man fortrinsvis tager Sigte paa ved Billigggrelse af nye Laan at
stimulere det gkonomiske Liv til gget Aktivitet.

Der er neppe Tvivl om, at Hovedmotivet til Rentessenknings-
bestraebelserne i hvert Fald til en Begyndelse har veeret det
ferste: at hjzlpe de nuverende Landejendomsbesiddere til at
klare deres Forpligtelser, omend Hensynet til at holde Liv i Byg-
geriet til Gavn for Beskaeftigelsen i Byggefagene ogsaa har spillet
ind. Naar man betragter det forholdsvis ringe Belgb, en halv
Procents Nedseettelse af Renten for Landbrugets Kreditforenings-
gaeld andrager, kan man med en vis Ret spgrge, om det af Hen-
syn hertil var fornuftigt og forsvarligt at seette hele det store
Konverteringsapparat i Virksomhed; en Hovedpart af den »Be-
sparelsce, der opnaas i Terminsvdelserne stammer jo fra Rest-
geelds Omskrivning til ny Hovedstol, Henstandsbelgbs Indreg-
ning i de nye Laan o. L, altsaa fra en Udskydning af Amortisatio-
nen over et leengere Tidsrum i Fremtiden, Men naar man en-
gang cr gaaet 1 Lag med Konverteringen, er det ud fra dette
synspunkt en Selviglge, at den maa feres igennem; standse en
suadan Hjwelpeaktion paa Halvvejen kan man anstendigvis ikke.

Imidlertid synes man cfterhaanden i stadig videre Kredse
at leegge Hovedvmegten paa det andet Formaal med Konverterin-
gen: Nedbringelsen af det almindelige Renteniveau for fremtidige
Udlaan for derigennem at ¢ue Erhvervslivets Aktivitet og opnaa
¢n bedre Udnyttelse af den forhaandenveerende Produktionskapa-
citet. Og betragtet under denne Svnsvinkel rejser
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Spegrgsmaalet om Renteseenkningspolitikens Fortsattelse Proble-
mer af adskilligt storre Reekkevidde. Man ngdes nemlig da til at
klare sig Sammenhaengen mellem Rentesenkningsbestrasbelserne
0g den Penge- og Valutapolitik, man igvrigt tilsigter at fgre.

Man tgr vel sige, at den siden September 1931 fgrte Valutapolitik
hovedsagelig har veeret dikterct af Hensynet til Landbru-
get; naar man straks lod Kronen felge Pundet, var det for at
hindre, at Englands Opgivelse af Guldfoden yderligere skulde
forveerre den vanskelige Situation, hvori dansk Landbrug allerede
da var bragt af Verdensprisfaldet og den udenlandske Afspaer-
ringspolitik, og naar man siden forringede Kronen henved 25 pCt.
i Forhold til Pundet, var det ligeledes Udtryk for, at man i den
Udstraekning, man igvrigt fandt forsvarlig, vilde benytte Valuta-
politiken til Forbedring af Eksporterhvervets Renta-
bilitet. Denne forringedes ganske vist yderligere under Papir-
foden, men Stillingen vilde selvsagt have varet endnu ringere,
om man havde holdt lavere Kurser paa fremmed Valuta.

Under de da foreliggende Forhold maatte denne Valutapolitik
sikkert karakteriseres som fornuftig. Dens Formaal var at af-
bgde det udefra kommende Prisfald paa vore Eksportvarer. Men
veesentlig anderledes ligger Situationen naturligvis nu, da Ver-
denspriserne er uforandrede eller endog stigende. Hvis denne
Udvikling fortseettes, neermer det (jeblik sig, hvor man i Konse-
kvens af den hidtil fgrte Politik maa gaa den modsatte Vej
og nedssette Kurserne paa fremmed Valuta for derigennem at
deemme op for den udefra kommende Prisstigning.

Saa lenge Verdenspriserne faldt, var det bortset fra de han-
delspolitiske Hensyn i det vaesentlige et indrepolitisk Fordelings-
spergsmaal, om Kronens internationale Veerdi skulde holdes paa
el noget hgjere eller et noget lavere Niveau. Man foregreb ikke
dermed noget m. H. t. den fremtidige, definitive Fastsaettelse af
Kronevardien, og det var derfor misvisende, naar der dengang
i den politiske Agitation taltes om »Kronenedskaering«. Hvis man
derimod under stabile eller stigende Priser paa Verdensmarkedet
vedbliver at fastholde de nuverende Kurser paa fremmed
Valuta eller endog haever dem vderligere, vil Kronenedskaeringen
en skgnne Dag vise sig at vaere en fuldbyrdet Kendsgerning. Der
er derfor al Grund til at formode, at den Valutapolitik, der i den
neermest kommende Periode bliver fort her i Landet, kan blive
afgeorende for Kronens Fremtid, og netop derfor er det
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sz vigligt at klargore sig. hvorledes Rentestenkningsbestraecbel-
serne harmonerer med det Maal, hvorpaa den almindelige Valuta-
politik tager Sigte.

Tienker vi os forst, at man virkelig tager Konsckvensen af den
hidtil forte Politik og swenker Kurserne paa fremmed Valuta, ef-
terhaanden som LEksporterhvervels Rentabilitet forbedres, bliver
Sporgsmaalel altsaa, om fortsat Renteswenkning er forenelig med
en saadan Valutapolitik. Om nu en almindelig Konvertering af
5 og 4, pCt. Obligationerne til 4 pCL kan gennemfores, samtidig
med at Kronens internationale Vierdi hieves, kan ikke paa For-
haand afgeres med Sikkerhed. Det man bl a. bero paa, hvor
steerkt en saadan Bentesienkning vil stimulere Erhvervslivets Ak-
tivitet; jo mindre Virkning den har i saa Henseende, des min-
dre vil den kollidere med Valutapolitiken. Men rent principielt
er det sclviglgelig ikke en Swenkning, men tveertimod en Stram-
ning al Renlen, der frembyder sig som det naturlige, naar det
geelder at forbedre en Valutas internationale Veerdi.

Det er jo imidlertid ogsaa teenkeligt, at man i Stedet for at
tage Konsekvensen af den hidtil férte Valutapolitik vil glide over
til steerkere at betone Erhvervslivets Stimulering og
Arbejdslgshedens Formindskelse som Maalet for Lan-
dets Pengepolitik. I saa Fald er fortsat Renteseenkning det natur-
lige Middel, eventuelt stgttet af Igangswmttelse af offentlige Arbej-
der, saafremt det private Initiativ stadig holder sig tilbage. Men
i saa Tilfaelde bgr man 1 Tide gg¢re sig klart, om man samtidig vil
tilstraebe at opretholde Kronens indre Kgbeevne, eller om man vil
spge Beskweftigelsesspgrgsmaalet lgst uden Hensyn til, hvorledes
det gaar med Prisniveau og Omkostningsniveau.

Under Drgftelserne af en Pengepolitik af denne Art har man
baade her hjemme og andetsteds draget et Skel mellem Refla-
tion og Inflation; man ¢nsker Reflation, men ikke Inflation. Naar
disse to Udtryk modstilles paa denne Maade, tenker man natur-
ligvis ved Inflation paa den velkendte Svikmelle, hvor Priser
og Omkostninger skiftevis driver hverandre i Vejret, allsaa paa
en kumulaliv Forstyrrelse af Prissystemets Ligevaegt, medens
Reflation blot skal betegne Genoprettelsen af en i Forvejen
forstyrret Ligeveegt, Tilpasning al de mere lethbevaegelige Priser
til de mere trzege og tunglbeviegelige. Det turde imidlertid vaere
et Spergsmaal, om det er muligt at drage en saadan skarp Graense
mellem Reflation og Inflation. Man forestiller sig aabenbart, at
man ved Hjzelp af Renteszenkning og Kreditudvidelse (evt. stottet
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af offentlige Arbejder eller Tilskud til privat Virksomhed) kan
gge Produktionen uden Stigning i de tungtbevagelige Priser, ind-
til man har naaet fuld cller normal Kapacitetsudnyttelse, og at
man saa i det rette Pjeblik formaar at slaa Bremscrne i overfor
den fortsatte Kreditekspansion, som vilde swette den vundne Lise-
viegt overstyr og fere ind i Inflationens Svikmglle. Dette forud-
seetter imidlertid en Harmoni mellem de forskellige
Produktionsfaktorers Ledighed, som man nwmppe tor
paaregne i Praksis. Ikke blot skal der veere Harmoni mellem
Maengden af ledige Arbejdere og Maengden af ledig Kapital for
Samfundet 1 dets Helhed, men denne Harmoni maa tillige gen-
findes for hver enkelt Art af Arbejdskraft og Kapitalgenstande
cller m. a. O. indenfor hver enkelt Branche af Produk-
tionen. Men i Virkelicheden vil man sikkert ved en Kreditudvi-
delsespolitik naa den fulde Kapacitetsudnyttelse langt hurtigere
paa nogle Omraader end paa andre med den Konsekvens, at Ten-
denser til Opgang ogsaa i nogle af de mere tungtbhevaegelige Pri-
ser vil seette ind, leenge fér man overalt er naaet il fuld Beskeef-
tigelse.

Vil man modvirke en saadan Stigning i Hjemmemarkedsvarer-
nes Priser og Omkostninger gennem en Nedpresning af de
internationale Varers Priser, maa Vejen aabenbart gaa
over en Seenkning af de fremmede Vekselkurser. En
Kronestigningspolitik kan m. a. O. fremstaa som naturlig ikke blot
i Tilfselde af en udefra kommende Prisstigning (eller i Tilfaclde
af en sterkere Ekspansion ude i Verden end her hjemme), men
ogsaa under stabile Priser paa Verdensmarkedet som Modvaegt
mod den hjemlige Ekspansionspolitiks Tendens til at forringe
Kronens indre K¢beevne.

Men dermed staar vi ved denne Ekspansionspolitiks skaebne-
svangre Dilemma. Thi det er jo almindelig kendt, at en isoleret
Kreditudvidelse 1 et enkelt Land tenderer mod at paavirke dettes
Handelshalance i passiv Retning og dermed mod at sznke dets
Valutas internationale Veerdi. Den dgede Kgbekraft, der swettes i
Cirkulation, vender sig ikke blot mod indenlandske, men ogsaa
mod udenlandske Varer. Dette er intetsteds kommet tydeligere
frem end i Tyskland, men ogsaa ber hjemme har dette Moment
sikkert veeret medvirkende til den senere Tids voksende Valuta-
knaphed.

Saafremt man virkelig for Alvor vil gaa ind for en saadan aktiv
Beskaftigelsespolitik, er det derfor af stgrste Vigltighed i Tide at
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gore sig klart, hvorledes man vil stille sig til dens valutapolitiske
Konsckvenser. Der frembyvder sig her tre Muligheder:

1) Yderligere Forringelse af Kronens internatio-
nale Vierdi. Rent principielt maa en saadan Depreciering
naturligvis tenderer mod at paavirke Handels- og Betalingsbalan-
cent 1 positiv Retning og dermed mod at udvide Spillerummet
for den nationale Konjunkturpolitik. Men hvis man i Praksis maa
regne med, at Udlandet besvarer den med hejere Told eller
skierpede Valutarestriktioner, er det tvivlsomt, om man
derigennem kan skabe Mulighed for den Udvidelse af Forbruget
af udenlandske Varer, som ledsager Opsvinget, Og giver Valuta-
deprecieringen trods alle Kontrolbestemmelser Anledning til Ka-
pitalflugt, paavirker dette sclvsagt Betalingsbalancen i nega-
tiv Retning.

2) Forsterket Imporiregulering for »undveer-
lige« Varer for at muliggere Indfgrsel af de til Opsvingets Gen-
nemfgrelse ngdvendige Raa- og Hjmlpestoffer. Ogsaa dette kan
fremkalde Repressalier i Udlandet, ligesom det indadtil maa
fore til steerkere Prisstigning paa de paageldende sundveer-
lige« Varer og evt. en Drejning af den hjemlige Produktion i en
Retning, man paa lidt leengere Sigt finder mindre ¢gnskelig.

3) Udenlandsk Laantagning I Norge har man som
bekendt allerede benyttet sig af den Adgang til det engelske
Laanemarked, som Englands Finansminister nylig stillede Ster-
lingblokkens Lande i Udsigt, og utenkeligt er det vel ikke, at og-
saa den danske Stat i en neermere Fremtid vil optracde som Laan-
s¢ger i London.

I sidstnzevnte Fald vil man imidlertid let komme ud for den
ganske ejendommelige Situation af skulle laane i Udlandet til en
h¢jere Rente for at kunne saette en la ve re Rentefod igennem
i Indlandet. At dette er selvmodsigende, behgver ikke nmermere
Paavisning. Enten maa man regne med en Genoplivelse af den
internationale Laangivning, og saa maa man affinde sig med. at
Rentefoden 1 Danmark er bestemt udefra, c¢ller ogsaa maa
man regne med det danske Kapitalmarked som et lukket Marked
og bvgge sin Rentesenknings- og Ekspansionspolitik paa den For-
udszetning, at Landet skal veere selvforsynende med Kapital.

I en Depressionsperiode, hvor Eftersporgselen efter Kapital er
ringe paa Grund af udbredt Mistillid til Fremtiden, Frvgt for fort-
sat Prisfald ecte., kan man naturligvis uden Fare gaa meget langt
ned med Laanerenten; naar de »hillige Penge« viser sig som et
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utilstreekkeligt Middel til Genoplivelse af Erhvervslivets Aktivi-
tet, er det jo netop, fordi Laanerenten ikke kan komme langt
nok ned; den skulde eventuelt veere negativ. Men paa lengere
Sigl er det vigtigt at fremholde den Rolle, Laanerentens Héjde
ogsaa 1 det udadtil isolerede Marked maa spille for Opretholdelse
af Ligeveegt mellem Efterspérgsel og Udbud paa Kapitalmarkedet.
Fastholder man kunstigt en lavere Rentefod, maa Fglgen blive et
al to: (1) Der vil opstaa Inflation; det saa man under Ver-
denskrigen som Virkning af at holde for lav Laanerente. (2) Eller
ogsaa maa man skride til Rationering af Kapitalen; og-
saa den Erfaring gjorde man under Krigen, at naar der sattes
Maksimalpris paa en Vare, maatte Efterspgrgselen begrenses ved
Rationering, Konsckvensen af en tilstrackkelig vididreven Rente-
scenkningspolitik kan da blive, at det Offentlige maa ind paa at
kontrollere Anvendelsen af Samfundets Kapital og treeffe Afge-
relse om, hivem der skal have Lov til at laane til den lave Rente.




