RENTESAENKNING OG VALUTAKURS
TO DISCUSSIONSINDLAEG

I

Lektor Iversens Artikel: Renteseenkning og Valutakurs i Natio-
nalpkonomisk Tidsskrift S. 306 {f. er der for mig en Reekke
dunkle Punkter, som jeg gerne vil sgge opklaret.

Indledningsvis skal jeg nesevne den Betragtning, Forf. fremseet-
ler, at den stedfundne Valutadepreciering ialt veesentligt har veeret
dikteret af Hensyn til Landbruget. Det er vel rigtigt, at det hele
har veeret lagt saaledes til Rette, at dette blev den almindelige
Opfattelse, men jeg vil gerne spgrge: Hvorledes vilde det vzere
gaact den ¢gvrige Del af det gkonomiske Liv, ikke blot hvis man
i 1931 havde fastholdt Kronens gamle Guldparitet (hvis dette
overhovedet havde wveeret muligt), men ogsaa, hvis man havde
undladt den yderligere Depreciering i Januar 1933? Er der nogen,
som tgr heevde, at den Opgang i Beskaftigelsen, den Oprethol-
delse af bestaaende Galdskontrakter i det store og hele, som har
fundet Sted, havde veeret muligt, hvis man ikke havde deprecieret
Kronen? Jeg vil i hvert Fald paastaa, at denne Valutadepreciering
har veeret til Gavn for alle betydende Samfundsklasser, og at det
maaske er tvivlsomt, om Landbruget har hgstet mere Fordel deraf
end andre.

Dette Spgrgsmaal er imidlertid mindre vigtigt oy skal derfor
ikke nsermere uddybes.

Derimod vil jeg gerne diskutere Lektor Iversens Betragininger
S. 307 sidste Stk. Det hedder her, at saa leenge Kronesmenkningen
kun var et Forsgg paa at afbpde et yderligere Prisfald paa vore
Eksportvarer, var der ikke forgrebet noget »m. H. t. den frem-
tidige, definitive Fortsesettelse af Kronevaerdien og det var derfor
misvisende, naar der dengang i den politiske Agitation taltes om
sKronenedskaeringe. Hvis man derimod under stabile eller sti-
gende Priser paa Verdensmarkedet vedbliver at fastholde de nu-
veerende Kurser paa fremmed Valuta eller endog hezever dem vder-
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ligere, vil Kronenedskeaeringen en skonne Dag vise sig at viere en
fuldbyrdet Kendsgerning.«

Altsaa, Lektor Iversen tager ikke, saaledes som det ofte gores, de
udenlandske Vekselkurser som Maalestok for Kronenedskieringen,
men derimod Priserne paa Verdensmarkedet; hvis disse holder sig
stabile cller stiger, uden at man swetter de udenlandske Kurser
ned, vil Kronenedskaeringen vise sig at veere en fuldbyrdet Kends-
gerning. Hvis Priserne (hvilke? Efter det foregaacende formentlig
Eksportvarernes Priser?) skulde stige over det Niveau, de havde,
da de var lavest (eller hvor skal man tage Udgangspunktet?), san
foreligger der Kronenedskeaering.

Jeg kunde forstaa Tanken (selvom jeg ikke kan akeeptere den),
hvis han havde sagt: Naar Priserne (Spgrgsmaalet er dog stadig,
hvilkke Priser) oversliger det Niveau, de havde f. Eks. f¢gr Krone-
Deprecieringen 1 1929 cller maaske Gennemsnit for de sidste 3
Aar fgr Deprecieringen, saa begynder Kronenedskeringen. Det
vilde nemlig veere den kendte og for kort Tid siden ganske frem-
herskende Betragtning, at »Pengenes Veerdic maales med »Pris-
niveauete, men at netop de nu geeldende Priser (cller Priscrne
i 1932, da det laveste Niveau naaedes) skulde veere i Besiddelse
af Egenskaber, som ggr dem egnet til Udgangspunkt med Hen-
syn til, om der foreligger Kronenedskeering eller ¢j; det forstaar
jeg ikke.

Men det noestfglgende Stykke i Lektor Iversens Artikel (5. 308
1ste Stk.) forstaar jeg heller ikke. En passant skal lige bemaerkes,
at Forf. her gaar ud fra, al Konsckvensen af den hidtil feérte Poli-
tik maa veaere, at de udenlandske Kurser szenkes efterhaanden som
Eksporterhvervets (Landbrugets?) Rentabilitet forbedres. Det kan
Jjeg ikke indse. Hvis Forf. har Ret i, at Valutadeprecieringens
Formaal var at hindre Faldet i Landbrugets Priser, kan Konse-
kvensen dog vel hgjst veere, at de udenlandske Kurser saenkes,
naar sEksporterhvervete har naaet, hvad man anser for passende
»Rentabilitete, I Driftsaaret 1031—32 var Landbrugets Rentabili-
tel = 0,0 pCt., 1 det folgende Aar var den - 2,9 pCL Vilde det
have veret en Konsekvens af den hidtil fgrte Politik, om man
havde sanket de udenlandske Kurser, saaledes at Rentabiliteten
var forblevet — 0,57 Ja, det stemmer jo egentlig godt med den
ovenfor omtalte Betragtning, al den egentlige Kronenedskaering
tager sin Begvndelse, naar Priserne hgrer op med at falde.

Af storre Interesse er imidlertid de folgende Betragtninger.
Lektor Iversen rejser nemlig her Spérgsmaalet »om fortsat Rente-
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seenkning er forenelig med en saadan Valutapolitik 7« »Rent prin-
cipielt¢, hedder det senere, »cr det selviglgelig ikke en Seenkning,
men tvaertimod en Stramning af Renten, der frembyder sig somn
det naturlige, naar det gwelder at forbedre en Valutas internatio-
nale Veerdie.

Rigtigheden af denne »3Selviglgelighed« bensegter jeg. Hvis
f. Eks. de danske Eksportvarers Priser steg, saaledes at Eksport-
veerdien var mere end tilstraekkelig til Dakning af det Eksport-
krav, som findes under det geldende bl. a. af Renteniveauet be-
stemte Indkomstniveau, saa vilde der ikke veare noget hverken
naturligi eller ngdvendigt i at stramme Renten samitidig med, at
man saenkede de udenlandske Kurser.

Men selvom man fulgte den Fremgangsmaade at ssenke de
udenlandske Kurser, forinden Eksportveerdien var blevet tilstrack-
kelig stor til at deekke Importkravet under det Indteegtsniveau,
man gnsker at opretholde, vilde en Rentestramning hverken veere
naturlig eller ngdvendig. En saadan Tilstand maa jo nemlig be-
tvde Tvangsregulering af Importen, og det ses da ikke, hvilken
Forbindelse der er mellem Valutakurser og Renteniveau. Det
forckommer mig, at Forf. her rasonerer, som om ingen Import-
regulering eksisterede, og under den Forudsaining, at man gen-
nem Variationer i Rentefoden og dens Indflydelse paa Kapital-
beveegelserne og senere paa Produktionen og Pengeindkomsten i
Samfundet skulde regulere Vekselkurserne. Men noget saadant
har jo intet som helst at gére med den Politik, der har vaeret fgrt
her i Landet eller dens Konsekvenser.

I det fglgende kommer Forf, ind paa Spédrgsmaalet om, hvor-
ledes det vil gaa, hvis man ikke, som han fejlagtigt mener, man
hidtil har gjort, ved sin Politik hovedsagelig tager Sigte paa en
Stabiliscring at Eksportpriserne, men derimod lader Arbejdslgs-
hedens Formindskelse viere Hovedformaalet.

Han siger her, at naar man har drevet Beskeaeftigelsen op til ct
vist Punkt, er der Mulighed, ja Sandsvnlighed for, at de mere
tungt beviegelise indenlandsk bestemte Priser, herunder Ar-
hejdslgnnen, vil begynde at stige. Dette kan vezere rigtig nok, men
der er dog sikkert Mulighed for, at dette kan hindres forsaavidt
angaar Le¢n og Profit. Men dernmest siger han, og her maa jeg
citere in extenso:

»Vil man modvirke en saadan Stigning i Iljemmemarkedsvarernes Priser
og Omkostninger gennem en Nedpresning af de internationale
Varers Priser, maa Vejen aabenbart gaa over en Sienkning af de frem-
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mede Vekselkurser, En Kronestigningspolitik kan m. a. O, fremstaa som nalur-
lig ikke blot i Tilfwlde af en udefra kommende Prisstigning (eller i Tilfwlde
al en sterkere Lkspansion ude i Verden end hjemme), men ogsaa under
stabile Priser paa Verdensmarkedet som Modviegt mod den hjemlige Ekspan-
sionspolitiks Tendens til at forringe Kronens indre Kobeevnew

Dette Citat kan jeg ikke forstaa. Lad os fgrst gere os klart,
at det Formaal, som under alle Omstendigheder skal fyldest-
ugres, er Arbejdslgshedens Formindskelse (jfr. S. 308 Stk. 2).
Men naar dette er Tilfeeldet, hvorledes kan man da, som det hed-
der ovenfor, modvirke Stigningen i Hjemmemarkedsvarernes
Priser gennem en Nedpresning af de internationale Varers Priser,
der ganske rigtigt kan ske gennem en Szenkning af de udenland-
ske Kurser? Jeg forstaar smrdeles vel, at man kan ssenke disse
Kurser, saaledes at Erhvervslivels Aktivitet formindskes, men
dette er uforeneligt med Forudsesetningen om Arbejdslgshedens
Formindskelse, og dernzest vil en saadan Swenkning af Vekselkur-
serne ikke med Ngdvendighed og under alle Omsteendigheder kun
efter en gkonomisk Krise og lang Tids Forlgb fgre til en Ned-
gang 1 de indenlandsk bestemte (»Hjemmemarkedsvarerne«s)
Priser, og er Arbejdslgnnen steget, bestaar denne Stigning uanset
Vekselkurserne.

Af sidste Punktum i det citerede Stykke synes det imidlertid
at fremgaa, at Forf,, naar han i fgrste Punktum taler om at »mod-
virke¢ en Stigning i Hjemmemarkedsvarernes Priser og Omkost-
ninger, mener »afbalancere«, thi det hedder der, at en Krone-
stigningspolitik selv under stabile Priser i Udlandet kan vare
naturlig for at modvirke den hjemlige Ekspansionspolitiks Ten-
dens til at forringe Kronens indre Kgbeevne.

Det vil altsaa sige, at det, Forf. her er inde paa, er den gamle
Tanke, om det uforandrede Gennemsnit at alle Priser. Han be-
gynder det omhandlede Stykke med Ordene: »Vil man . ...« Men
er der noget Menneske uden for stuelserde Teoretikerces Kreds (og
selv blandt disse er Tanken forseldet), der kunde finde paa at
ville sgge fremkaldt saadan et uforandret Prisgennemsnit ved
gennem Nedseettelse af Vekselkurserne og det deraf fglgende
Fald 1 de internationalt bestemte Priser at afbalancere en Stig-
ning i de nationalt bestemte Priser; var det dog ikke for Smed
at rette Bager, idet man derved vilde forgge den Ulempe, som
allerede de stegne indenlandske Priser var for Eksporterhver-
vene? Dertil kommer, som allerede navnt, at en saadan Frem-
gangsmaade vilde veere i Strid med det opstillede Formaal, idet
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den n¢dvendigvis maatte fgre til en Formindskelse, ikke en For-
vdgelse af Beskaeftigelsen.

I 5tk. 2 5. 308 opstiller Forf. som to Alternativer, naar For-
maalet er Arbejdslgshedens Formindskelse: 1) at opretholde »Kro-
nens indre Kgbeevnes, 2) at spge Beskeeftigelsesspgrgsmaalet lgst
uden Hensyn til, hvorledes det gaar med »Prisniveau og Omkost-
ningsniveaus.

Nu er det meget uklart, hvad der menes med Kronens indre
Kgbeevne, men hvis der menes f. Eks. Leveomkostningerne, saa
kan det under visse Omstendigheder veere en Umulighed og kan
derfor ikke wveere noget Alternativ. Det kan veere en Umulighed,
selv. om Arbejdslgnnen er uforandret, idet Udbetalingen af Ar-
bejdslgn til et stgrre Antal Arbejdere kan betyde Prisstigning paa
Konsumvarer.

Det under (2) opstillede Alternativ er uklart formuleret, idet
»Prisniveau« og Omkostningsniveau ikke er sammenhgrende Be-
greber; man kan sege Beskeeftigelsesspgrgsmaalet lgst uden Hen-
syn til, hvorledes det gaar med Varepriserne, og dog tage Hensyn
til Omkostningsniveauet. Det er Stigningen i det sidste, der efter
min Opfattelse alene kan fgre ud paa »Inflationens Glidebanee,
for at bruge en Metaphor, men det er ingen fysisk Umulighed at
hindre en saadan Udvikling, selv om man forfélger Formaalet
Arbejdslgshedens Formindskelse.

I det nwmstfglgende Stykke (5. 309) taler Lektor Iversen der-
efter om det Dilemma, der opslaar, naar et enkelt Land driver
isoleret Kreditudvidelse; dette vil, siger han, tendere mod at paa-
virke Landets Handelsbalance i passiv Retning og dermed mod
at senke dets Valutas internationale Veerdi. Atter her rsesonerer
Forf,. som om der ikke eksisterede nogen Importregulering. Naar
der findes en saadan, paavirkes Handelsbalancen ikke med Ngd-
vendighed af Kreditpolitiken. Den kan tvinge til en skrappere
Nedskeering af Importkravene, ja eventuelt fgre til en Begrens-
ning ogsaa af Efterspgrgselen efter udenlandske Raavarer, saa-
ledes som det er sket i Tyskland, og dette kan volde en Raekle
gkonomiske Vanskeligheder, eventuelt for en Tid hindre en Forl-
settelse af Kreditudvidelsen, men Resultatet vilde jo ikke blive
veesentlig anderledes, hvis man af Frygt for, at dette skulde ind-
treede, undlod Kreditudvidelsen.

De Alternativer, Lektor Iversen opstiller S, 310, skal jeg ikke
komme nmermere ind paa. Det er i Virkeligheden fgrst her, at
Forf. kommer Virkeligheden ind paa Livet og har @je for, at
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den danske Krone er en tvangsreguleret Vauta, og at der derfor
ikke er nogen ngdvendig Forbindelse mellem Rentefod, Kredit-
udvidelse og Valutakurs. I neestsidste Styvkke synes han imidlertid
at faa Tilbagefald, idet han erklaerer det for selvmodsigende at
optage Laan i Udlandet til en hgjere Rente end den, der er her-
skende i Indlandet. Lad os sige, at der paa Grund af Frygt for
vderligere Valutadepreceiering skulde veere en Tilbgjelighed til at
lade Tilgodehavender staa i Udlandet, og at Staten eller National-
banken da optog et tilsvarende Laan i Udlandet til en hgjere
Rente end den her geldende. Vilde der veere noget selvmod-
sigende heri? Hvorfor skulde man dog haeve hele Renteniveauct
herhjemme af den Grund? Jeg kan ikke se det.

Jeg kan heller ikke se, at de to Betingelser, Forf. opstiller i
samme Styvkke, er Alternaliver. At man i }jeblikket gor det dan-
ske Marked til et Iukket Marked og baserer vor Rentesaenknings-
og Ekspansionspolitik paa den Forudseetning, at Landet er selv-
forsynende med Kapital, udelukker ikke, at man sencre kan slutte
sig til et internationalt System; det krzever blot, at vi til den Tid
tilpasser vore Vekselkurser saaledes, at dette er muligt. Igvrigt
betyder Optagelse af udenlandsk Laan til Aftbalancering af »Kapi-
talflugte ikke nogen Brist i vor Selvforsyning med Kapital.

Hvis jeg nu til sidst prgver at samle, hvad det egentlig er,
Lektor Iversen vil fortaelle os i sin Artikel, saa bliver Opgaven
vanskelig; mit Indtryk er imidlertid, at det han fgrst og fremmest
vil forteller os er, at ved Overvejelserne af Rentessnkningens
Mulighed og Hensiglsmessighed maa man ferst ggre sig klari,
hvilke Vekselkurser man agter at holde i Fremtiden. Jeg kan
ikke give ham Ret heri; tvangsregulerede Vekselkurser kan opret-
holdes uden Hensyn til Rentepolitiken og frie Vekselkurser beror
ikke paa Rentepolitiken, men paa Omkostningsniveauet, hvilket
Lkun meget langsomt paavirkes af Rentepolitiken. Det, der ggr det
saa vanskeligt at fatte Meningen med Artiklen er, at den inde-
holder en hel Raekke uforligelige Tankegange. Dels Betragtninger
hentet fra de faktisk eksisterende Forhold, hvor Udenrigshandelen
og Valutakurserne tvangsreguleres af Staten, dels Betragtninger
fra gammel Bank- og Pengeteori, der, hvad man igvrigt vil mene
om den, i hvert Fald ikke har nogen Gyldighed under de nu-
veerende Forhold og med Hensyn til de Omraader, Forf. har be-
handlet i den omtalte Artikel.

Jorgen Pedersen.



