VALUTAPOLITIK
FOREDRAG [ NATIONALOKONOMISK FORENING DEN 9. FEBRUAR 1942
Af POUL NYBOE ANDERSEN

ALUTAPOLITIK vil sige Statens eller Nationalbankens Ind-

greb i den Maade, hvorpaa Betalingsbalancens Ligevaegt til-
vejebringes. De, der agter at k¢be og seelge Valuta i en bestemt
Periode, vil ved dennes Begyndelse have dannet sig visse Forestil-
linger om Valutakursernes sandsynlige Bevaegelse i Periodens Lgb
og vil paa dette Grundlag legge saa at sige et Budget over de Va-
lutamaengder, de ¢nsker at kgbe eller seelge til de ventede Kurser,
og eventuelt desuden tznke over, hvordan de vil disponere, saa-
fremt Kurserne skulde udvikle sig anderledes end ventet. Der vil
m. a. 0. danne sig Udbuds- og Efterspgrgselskurver for Valuta
ex ante for at bruge det af svensk dvnamisk Teori benyttede
Udtryk.

Det skulde veere mere end maerkeligt, om der i disse Forhaands-
forventninger bestod nogen Ligevaegt mellem de til en bestemt
Kurs efterspurgte og udbudte Mzengder, der beror paa et meget
stort Antal Forretningsfolks og Institutioners indbyrdes uafhsengige
Dispositioner. Alligevel maa der ved Periodens Slutning, naar man
ggr den faktiske Valutaomsatnings Regnskab op, vise sig at vaere
k¢bt og solgt lige meget, efter som Kgb og Salg jo kun er den
samme Transaktion set fra to Sider. Uligeveegten mellem Udbud
og Efterspgrgsel maa altsaa veere blevet forvandlet til en Ligestor-
hed eller Balance mellem Kgb og Salg. Det er de Processer, der
opstaar af Spezendingsforholdet mellem Planerne og deres Virke-
ligagrelse, mellem ex ante og ex post paa Valutamarkedet, som
udggr Valutapolitikkens Arbejdsfelt.

Lad os nu tenke os, at der paa en bestemt Tid hersker Uligeveegt
mellem Udbud og Efterspgrgsel efter Valuta. Er f. Eks. den ud-
budte Mzngde stgrre end den efterspurgte til de hidtil geldende
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Kurser, vil der ske ét af to: Enten vil Valutakurserne falde, eller
ogsaa maa den overskydende Mwengde optages til praktisk talt
uforandrede Kurser af private eller offentlige Institutioner. Er
omvendt den efterspurgte Maengde storst, maa enten Kurserne stige
eller Valuta fremskaffes til den hidtidige Kurs fra private eller
offentlige Valutareserver.

Man kan da sondre mellem to principielt forskellige Tilpasnings-
former: at lade Ligestorheden fremkomme gennem Svingninger i
Kursen eller at tilvejebringe den ved uforandrede Kurser gennem
andre Midler. Det forste er ensbetydende med, at man lader Kur-
sen indstille sig der, hvor de bestaaende Udbuds- og Efterspgrg-
selskurver skeerer hinanden. Det sidste betyvder, at man forskyder
Udbuds- og Efterspergselsfunktionernes Beliggenhed og eventuelt
tillige sendrer deres Form, saaledes at Skseringspunktet bliver der,
hvor Kursen i Forvejen var. Vi ggr her den som Regel urealistiske
Forudsstning, at de udenlandske Valutakurser kan representeres
af Kursen paa et enkelt Land, idet de alle bevaeger sig parallelt.
I saa Fald bliver Forskellen mellem de to Metoder ensbetydende
med et Valg mellem faste og svingende Vekselkurser. I Virkelig-
heden er det dog mindre simpelt. For det fgrste kan der under
Guldfod, der dog ssdvanligt karakteriseres som et System med
faste Valutakurser, forekomme Udsving indenfor Guldpunkterne,
og disse Svingninger er ganske vist kun smaa, men dog af szrde-
les stor Betydning for hele Guldfodens Mekanisme. Dernaest kan
der under Papirfod ske Forskydninger mellem de udenlandske
Valutaer indbyrdes, saaledes at det ikke bliver muligt at fastholde
alle Valutakurser uforandret i Forhold til den indenlandske Mgnt.
Og endelig er det af allerstgrste Betydning, hvilken Form for Lige-
vaegt der kommer ud af Tilpasningsprocessen. Et er, at Resulta-
tet altid maa blive en Ligestorhed ex post mellem de
kgbte og solgte Valutamaengder opgjort for en Periode af vilkaar-
lig Leengde. Men noget andet er, om der ogsaa fremkommer en
Tendens til Ligevae gt ex ante i Udbydernes og Efterspgrger-
nes Planer for den fglgende Periode, og i saa Fald hvor lang denne
Periode er.

Begrebet valutarisk Ligeveegt tager sig ret forskelligt ud fra et
Korttidssynspunkt og paa leengere Sigt. Man kan tale om Ligeveaegt
paa Valutamarkedet, naar der hverken er Tendens til Forandring
i Valutakursernes eller i Valuiareservens Stgrrelse. Men en saa-
dan Korttidsligeveegt kan skyldes forskellige Aarsager. Den kan
bero paa Overensstemmelse ved de givne Kurser mellem Udbud
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og Efterspgrgsel af Valuta fra saavel de lgbende Indtsegter og Ud-
gifter som fra de egentlige Kapitalindiegter og Kapitaludgifter.
I saa Fald er Ligeveegten ogsaa paa leengere Sigt stabil, idet der
ingen Forandring vil ske med Landets samlede Geald eller Tilgode-
havende overfor Udlandet. Men Korttidsligeveegten kan ogsaa veere
opstaaet ved, at Valutareserven kun holdes uforandret ved en
Strgm af udenlandske Laan eller Laangivning til Udlandet. Saa vil
der ske Forandringer i Geeldsbalancen i negativ eller positiv Ret-
ning, og selv om saadanne Forskydninger under igvrigt gunstige
Betingelser kan foregaa i lange Aaremaal, uden at Tilstanden féles
som ustabil — jifr. Danmarks stadige Geeldsaettelse i mere end
en Menneskealder forud for 1914 — er der dog efter Sagens Natur
Graenser for, hvor megen Geld eller hvor store Tilgodehavender
et Land kan skaffe sig. Uligeveaegten vil vise sig, saa snart det
frie Kapitalmarked af en eller anden Aarsag ophgrer at fungere.

En Korttidsligeveegt paa Valutamarkedet kan saaledes meget vel
forenes med Uligevaegt paa leengere Sigt. Det omvendte kan ogsaa
teenkes, idet Kapitalbalancen kan holdes uforandret som Helhed,
uanset at der sker Forskydninger imellem de likvide Tilgodeha-
vender — Valutareserven — og de faste Laan.

Det bliver derfor en kompliceret Sag at undersgge, om en be-
stemt Foranstaltning bidrager til at skabe Ligevaegt paa Valuta-
markedet. Som Regel er nemlig Korttidsvirkningerne igjnefal-
dende, medens Langtidstendenserne virker mere i det skjulte, skgnt
de godt kan veere lige saa betydningsfulde. Det er uden Tvivl let-
tere at karakterisere de valutapolitiske Midler efter, om de byg-
ger paa faste eller svingende Valutakurser, men det synes til Gen-
seld af sigrre Interesse at sondre mellem, om de bidrager til at
skabe Ligeveegt — og da i hvilken Betydning af dette Ord — eller
om de lader de egentlige Aarsager til en uligeveegtig Tilstand ube-
rgrt eller maaske endog paa kortere eller leengere Sigt forsteer-
ker dem.

Denne Deling gaar ganske paa tveers af Sondringen mellem
faste og svingende Valutakurser. Har man faste Kurser som f.
Eks. under Guldfod, vil Betalingsbalancen kunne udlignes wed
Guldbevaegelser. Men der er en afggrende Forskel paa, om Guldet
blot bruges til at udfylde et Hul paa Balancen, eller om det tjener
til at udlgse saadanne /Endringer i den indre (Okonomi, at Aar-
sagerne til Uligeveegten fjernes, saa Guldforsendelserne derigen-
nem ggr sig selv overflgdige. Har man omvendt svingende Kurser
som i Danmark fra 1914—1926, kan Variationerne under visse Om-
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steendigheder bringe Ligeveegt til Veje, naar den er blevet forstyr-
ret ved en Andring i Forholdet mellem Udbud og Efterspgrgsel.
Men under andre Betingelser vil selve Kursbevaegelsen ned eller op
udlgse dynamiske Reaktioner hos Udbydere og Efterspgrgere, saa-
ledes at selve Kurverne og dermed Ligevaegtspunktet hele Tiden
forskyder sig.

Hvad enten man ser tilbage paa den historiske Udvikling i de
sidste Aartier eller prgver at se frem til de Spgrgsmaal, der skal
klares i de kommende Aar, svnes denne Ligeveegtsbetragtning at
veere det mest frugtbare Udgangspunkt, man kan veelge for sin
Analyse. En Ting er, at man aldrig vil kunne opfinde noget Va-
lutasystem, der fungerer lige godt, hvilke /Andringer der end sker
1 Samfundets almindelige Struktur og politiske Indstilling. Noget
andet er, om et System under givne Samfundstilstande er i Stand
til at hvile i sig selv. Man maa i det mindste kunne forlange af
enhver Valutapolitik, at den skal kunne fungere tilfredsstillende,
saa lenge der ikke sker stgrre Forandringer i de ydre Vilkaar. Det
hgr ikke veere saadan, at der kraeves ekstraordinare Forholdsregler
for at genoprette Ligeveegten, naar det kun er mere normale og
tilfzeldige Forstyrrelser, der har bragt den i Uorden, men Systemet
maa selv i Forbindelse med den givne Samfundsstruktur kunne
overvinde saadanne kritiske Situationer.

Saaleenge denne Betingelse ikke er opfyldt, savnes den fgrste
Forudswetning, for at stabile Valutaforheld kan tilvejebringes. Det
er altsaa en ndgdvendig Betingelse. Den er derimod ikke til-
streekkelig til at sikre Stabiliteten. Hertil kraeves naturligvis
ogsaa en vis social, politisk og teknisk Ligeveegt, saaledes at Sam-
fundsstrukturen ikke er undergivet altfor hyppige og voldsomme
Forskydninger, som intet Valutasystem kan fglge med til. Dette
andet Ligeveegtsvilkaar har ganske givet ikke vaeret opfyldt i den
sidste Menneskealder, og om det bliver det i Fremtiden, kan man
ikke vide noget som helst om. Derfor kan man ikke i dette @jeblik
besvare Spé¢rgsmaalet, som det i Reglen formuleres: Hvilket Va-
lutasystem vil svare til Fremtidens Samfundsorden? I Stedet maa
det vendes om og lyde saaledes: Under hvilke Samfundstilstande
kan dette eller hint Valutasystem overhovedet fungere? Det er dette
sidste, jeg skal forsgge at belyse ved en Gennemgang af nogle
typiske Former for Valutapolitik. —

Feorkrigstidens Guldme¢ntfod var et internationalt Va-
lutasystemn, som under liberalistiske Samfundstilstande besad en
ganske effektiv Tilpasningsevne. En Uligeveegt mellem Udbud og
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Eftersporgsel paa Valutamarkedet kunde medfdgre Guldforsendel-
ser, der atler vilde fgre til en dobbeltsidig Tilpasningsproces, Det
guldafgivende Land vilde faa Pengeknaphed, hgjere Rentefod, la-
vere Indtaegtsniveau og dermed en aktiv Byttebalance overfor Ud-
landet. Det guldmodtagende Land fik omvendt Pengerigelighed,
lavere Rente, hgjere Indtwegter og mere passiv Betalingsbalance,
indtil den opstaaede Uligevaegt blev bragt til Ophgr og Guldstrgm-
men aflgst af Varebevagelser.

Det var en Grundsztning hos Klassikerne, at Varerne interna-
tionalt var mere bevagelige end Produktionsfaktorerne. En Faktor
var der dog, som efterhaanden viste sig mere beveegelig end alt
andet, nemlig Kapital i Pengeform. Det fik vigtige Fglger for Gul-
dets Mekanisme. En ubetydelig Forandring i Valutakurserne inden-
for Guldpunkterne eller i visse Rentesatser var nok til at lokke
fremmed Kapital eller omvendt fremmede Kapitalefterspgrgere
til. Korte internationale Kapitalbevaegelser overtog saaledes Guld-
forsendelsernes Rolle at udligne Betalingsbalancen, indtil Varebe-
vaegelserne kunde komme i Stand. Men det fik den uheldige Virk-
ning, at disse Varebeveegelser undertiden helt udeblev eller i alt
Fald ikke fik det forngdne Omfang. I Stedet blev de korte Kapi-
taloverfgrsler forvandlet til lange Laan, og der opstod et Skel mel-
lem Debitor- og Kreditorlande, som paa den ene Side var Udtryk
for en betydningsfuld Tendens til Udligning af de forskellige Lan-
des Kapitalforsyning, men som samtidig fremkaldte en interna-
tional Uligeveegt paa langt Sigt. Den let bevagelige Kapital for-
hindrede, at Rente- og Indtegtsniveauerne i de forskellige Lande
fik Tid til at tilpasse sig saaledes efter hinanden, at en valutarisk
Ligeveaegt kunde tilvejebringes udelukkende gennem Varehandel og
andre Bevagelser paa de lgpbende Poster. Den saa ofte lovpriste
Ligeveegt under Guldfoden var forsaavidt kun en Korttidsligevaegt,
men saa leenge det frie Kapitalmarked bestod, tilslgredes Virknin-
gerne ved, at Debitorlandene var i Stand til at deekke Renter og
Afdrag paa tidligere Laan gennem Optagelse af nye Laan.

Som Betingelse for, at Guldfoden automatisk kunde sikre en sta-
bil Valutaligevaegt kraevedes altsaa for det f@rste en saadan Elasti-
citet i Landenes Pris- og Omkostningsforhold, at internationale
Varebevaegelser hurtigt og let kunde komme i Stand, og dernaest
maatte Valutamyndighederne vaere rede til at overholde Guld-
fodens Spilleregler, d. v. s, give Afkald paa at fgre en autonom
indenlandsk Konjunkturpolitik paa tveers af andre Landes gkono-
miske Udvikling. Allerede fgr 1914 var denne Vilie ikke ubetin-
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get til Stede. Man tanke saaledes paa de forskellige Former for
Guldpreemiepolitik, men navnlig paa mange Landes protektioni-
stiske Toldlovgivning. Gennem Forhgjelse af Toldsatserne kunde
man f. Eks. undgaa den Merimport, som ellers skulde fglge efter en
Guldtilstrgmning. Og selve Eksistensen af Toldskranker formind-
skede den internationale Handels Omfang, reducerede derved Im-
og Eksportens Betydning for et Lands totale ®konomi og ngdven-
diggjorde saaledes desto steerkere Forskydninger i de indenland-
ske Forhold, for at en /Endring i Handelsbalancen af given Stgr-
relse kunde gennemtvinges.

Derngest var Rentepolitikken ikke lige effektiv i op- og nedad-
gaaende Retning. En Renteforhgjelse kunde altid bremse en Eks-
pansion, men en Renteszenkning ikke altid bringe en Depression til
Ophgr, Med de faste Anleegs voksende Stgrrelse og Varighed navn-
lig fra Slutningen af det 19. Aarhundrede blev det vanskeligere at
sendre Produktionens Veie 1 Overensstemmelse med forandrede
Konkurrencevilkaar paa Verdensmarkedet. Altsammen bidrog det
til at mindske Guldautomatismens faktiske Effektivitet og under-
grave Viljen til at administrere Guldfoden, som om den var »fool-
proofe. Navnlig i store Lande med forholdsvis ringe Udenrigshan-
del — U. 8. A,, Frankrig, Rusland og Tyskland — fandt man, at
der var et iginefaldende Misforhold mellem Fordelene ved at veere
Led i et internationalt Valuta- og Handelssystem og Ulemperne ved
at give Afkald paa sin told- og pengepolitiske Autonomi. Derfor
blev det ikke en automatisk, men en reguleret Guldfod,
man fik fra Midten af 1920’erne, da Verdenskrigens og de fglgende
Aars valutapolitiske Kaos var overvundet.

Guldets Opgave blev at udligne Over- og Underskud i
Betalingerne, men det fik ikke Lov til at udlgse Ligevagts-
tendenser. Resultatet blev nu en lige saa skev Fordeling af
Verdens Guldbeholdninger, som man allerede fgr 1914 havde haft
det for den internationale Kapitals Vedkommende. Foruden Skel-
let mellem Kreditor- og Debitorlande fik man nu en Forskel mellem
Lande, som havde Guld i Overflod, og andre, som vel var paa Guld-
fod, men som nzeppe ejede Guld eller i alt Fald kun havde det
forngdne til at klare en Gulddekningsprocent, som man fgr 1914
vilde have anset for ganske utilstraekkelig. Nu blev imidlertid Daek-
ningsreglerne betragtet som veerdilgst gammelt Arvegods ud fra
Slagordet om, at Guldet kun var af Betydning internationalt. Man
saa ikke, at en Guldfod uden faste Dakningsregler er som et Skib
uden Ror. Det kan ikke styre sig selv, men havner der, hvor til-
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feeldige Paavirkninger fégrer det hen, hvis det ikke tages paa Sleeb
af en mere mangvredygtig Skude, der blot har Kurs mod en gan-
ske anden Havn end den, det var Meningen at naa til.

Dette sidste kan vistnok siges om de Rester af Guldfoden, der
har veeret tilbage siden 1931. De guldbesiddende og guldproduce-
rende Landes Maal har vaeret at hindre Guldets totale Forlis, sam-
tidig med at man har opgivet at fplge den gamle Kurs og i Stedet
givet Guldet til Opgave at udligne den internationale Spekulations-
kapitals Flugt fra Land til Land for at undgaa Valutadeprecierin-
ger, Saa store Forandringer kan der ske paa godt og vel en Snes
Aar, at medens Guldet og Kapitalen indtil 1914 virkede Haand i
Haand for at sikre stabile Valutakurser, saa har Kgb og Salg af
Guld i 30’erne vaeret brugt af Kreditorlandenes Egaliseringsfonds
for at hindre Kapitalen i at fremkalde alt for voldsomme Udsving
i Kurserne.

Om Guldets Stilling i Fremtiden kan man nogenlunde
sikkert sige, at den automatiske Guldfod vender ikke tilbage i over-
skuelig Tid, fordi den bygger paa Forudsatninger, som man van-
skeligt kan tenke sig opfyldt, saa leenge Samfundets tekniske og
sociale Struktur omtrent er som nu. Den Opfattelse kan vist ogsaa
de allerfleste af Guldets Tilhszengere slutte sig til. Men saa har den
Tanke veeret fremme, ikke blot fra engelsk-amerikansk Side, men
ogsaa fra Aksemagternes, at Guldet meget vel kunde bruges i Frem-
tiden til Udligning af Saldi mellem de enkelte Lande — eller Stor-
rum, hvordan man nu tenker sig Verdensgkonomien organiseret.
Det vilde vaere noget i Retning af en Genindfgrelse af 20’ernes og
30°ernes regulerede Guldfod. Den fgrste Forudsatning herfor maatte
veere en Omfordeling af Verdens Guldforraad, og mon man ikke
ogsaa er ved at forstaa det endog i Amerika? Blot kunde det veere
interessant at se, hvordan dette i Praksis skulde gennemfgres. Skal
vi kghe Guldet af Amerika til omtrent den nugaldende Pris og
betale med Varer, vil nok de fleste Lande i det krigshsergede
Europa betakke sig. Og skal vi have det paa Kredit, har vi saa
nogen Garanti for, at det hele ikke bliver en Gentagelse af Forhol-
dene efter den fgrste Verdenskrig? Det veere nu, som det vil. Lad
os blot forudsaette, at en Omfordeling kan gennemfgres. Hvad har
man saa egentligc opnaaet derved? Man kan udligne Saldi ved
Guldets Hjeelp — men skal Guldets Bevagelser ingen Virkninger
have for den indenlandske (Okonomi, maa man ad anden Vej
fjerne de egentlige Aarsager til det Plus eller Minus paa Betalings-
balancerne, som fik Guldet til at seette sig i Bevagelse. Ggr man
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ikke det, bliver selv de rigeligste Guldreserver udtomt til sidst.
Saatremt der overhovedet indtraeffer mere varige Forskydninger
i de enkelte Landes Ombytningsforhold overfor andre Lande, maa
der paa den ene eller anden Maade ske en Tilpasning hertil. Man
kan szlge Guld eller optage Laan og derved stoppe Hullet til, men
det er kun en Udsattelse, ingen Lgsning af Problemet. Man kunde
nzere (Inske om at vende tilbage til en automatisk Guldfod, men
i vore Dage kan en Guldfod aldrig blive automatisk. Altsaa maa
den forngdne Tilpasning ske med Midler, der intet har med Gul-
det at ggre. Og om man i Fremtiden vender tilbage til Guldet som
forelghigt Udligningsmiddel, bliver da et forholdsvis under-
ordnet og uinteressant Spgrgsmaal i Sammenligning med, hvilke
Tilpasningsmidler man vil foretreekke at tage 1 Anvendelse
for at sikre den valutariske Ligeveegt over et leengere Lgb. —

Saalenge et Land er paa Guldfod giver Valutapolitikkens Maal
sig af sig selv. Det er simpelthen Guldfodens og de faste Veksel-
kursers Opretholdelse. Forlader man Guldet helt eller delvis bliver
selve Formaalsbestemmelsen til et Problem. Hvis det var @nsket
om at drive en autonom, indenlandsk Konjunkturpolitik, som gjorde
Guldfoden uanvendelig, kan man gaa ud fra, at Rentepolitikken
stilles i denne Politiks Tjeneste, og at man i det hele taget fgrst
forspgger at lade Valutakurserne skgite sig selv eller, som det hed
i Danmark efter Verdenskrigen, »lade Kronen finde sit naturlige
Leje«.

Beliggenheden af dette Niveau har man i Reglen sg¢gt at be-
stemme ud fra Kdé¢bekraftsparitetsteorien. Herefter
skulde Valutakurserne naturligt indstille sig saaledes, at man
kunde kgbe lige meget for sine Penge, hvad enten man gav dem
ud i Indlandet eller i Udlandet. Mange har havdet, at der under
frie Forhold vilde veere en effektiv Tendens til Ligevaegt ved denne
Pari. Hvis nemlig et Lands Penge k¢ber mere ude end hjemme,
fordi Valutakurserne er »for lave«, vil Importen stige, Eksporten
indskreenkes, og dermed Valutakurserne gaa i Vejret. Omvendt
vil sfor héje« Kurser skabe stérre Udfgrsel og mindre Indfgrsel.
Kurserne kunde da kun svinge mellem visse »Varepunkter«, be-
stemt ved den Lethed, hvormed nye Im- eller Eksportvarer kan
blive Genstand for Samhandel, naar Kurserne sendrer sig.

Imod Teorien i denne Form kan der rettes adskillige Indvendin-
ger. Det er ganske vist rigtigt, at f. Eks. hgjere Valutakurser vil
medf¢re stgrre Eksport og mindre Import, naar man tenker paa
de ind- og udfgrte Maengder og tillige g¢r sig klart, at den Elastici-



VALUTAPOLITIK 197

tet, hvormed disse Maengder tilpasser sig til Kursforhgjelsen, kan
veere meget forskellig alt efter Handelens Sammensaetning. 1 et
Landbrugsland vil normalt Elasticiteten veere mindre end i et indu-
sirieksporterende. Derimod kan man ikke uden videre gaa ud fra,
at disse Forskydninger i Handelens Volumen ledsages af tilsva-
rende Endringer i dens Veerdi udtrykt i fremmed Valuta. Drejer
det sig om et Land, hvis Eksport er samlet paa forholdsvis faa
Varer, der hver for sig har en prisbestemmende Indflydelse paa
Verdensmarkedet for vedkommende Artikel, og er det tilmed Va-
rer med ret uelastiske Efterspgrgselskurver, kan Resultatet blive,
at den stgrre Eksportmeengde, som de stigende Valutakurser frem-
kalder, indbringer et mindre Belgb i fremmed Valuta. I saa Fald
kan Udbudskurven for Valuta vzere bagudrettet og have negativ
Elasticitet. Hvis tilmed den forggede Eksport delvis forudszetter en
stprre Raastofindfgrsel, og hvis Landets ¢vrige Import bestaar af
ngdvendige Varer, og der er kontraktbundne Renter og Afdrag at
betale, kan det teenkes, at Valutaefterspérgslen bliver stgrre og
Valutaudbudet mindre, naar Kurserne stiger. En saa bizar Konstel-
lation faar man dog nzeppe at se i Virkeligheden, men der er intet
i Vejen for, at et Lands Valutamarked kan vaere preeget af meget
uelastiske Funktioner baade paa Udbuds- og Efterspgrgselssiden.
Bl. a. geelder dette sikkert for Danmarks Vedkommende p. Gr. af
vor Handels Sammensatning, og det er maaske en af de Faktorer,
der forklarer, at vore Erfaringer med svingende Valutakurser fra
1918—26 var daarligere end de fleste af de andre Landes, som man
naturligt kunde drage Sammenligninger med. Vi behgver altsaa
ikke udelukkende at henvise til, at vi var dummere end de andre.

Jo lsengere Tidsrum man legger til Grund for Betragtninger af
Udbuds- og Efterspgrgselskurverne, des mere elastiske bliver de
ganske vist. Men inden det kan faa Betydning, vil der ofte vaere ud-
lgst en Reekke udpraeget dynamiske Kreefter, som kan forhindre,
at der overhovedet dannes en stabil Ligeveegt. Under stigende Va-
lutakurser gnsker Efterspgrgerne at deekke hurtigt ind, medens
Udbyderne holder deres Valuta tilbage. Baade Efterspgrgsels- og
Udbudskurven ryvkker i Vejret, og Skeeringspunktet mellem dem
kommer til at ligge meget hgjere. Her er Talen altsaa om en /En-
dring af Kurverne, ikke om en Bevaegelse langs dem. Omvendt
vil ved faldende Kurser Udbudet komme hurtigt frem, men Efter-
spgrgslen holde sig tilbage. Forventningerne kan i saadanne Til-
faelde virke steerkt ligeveegtsforstyrrende ved at fgre Kurserne langt
ud over et statisk Ligeveegtspunkt.
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Disse Mangler ved Kpbekraftspariteten som faktisk Svingnings-
punkt for Kurserne kom tydeligt frem i mange Lande efter den
sidste Krig. Derfor var man enig om, da man i Begyndelsen af
1930°erne paany gik bort fra Guldet, at nu maatte Valutakurserne
bringes under effektiv Kontrol. De Midler, man her tog i Anven-
delse, varierede fra Kreditorlandenes Egaliseringsfonds til visse
Debitorlandes fuldsteendige Valuta-Plangkonomi. Betragtninger
over Kursernes Overensstemmelse med Kgbekraftspariteten blev
stillet helt i Skygge af Hensynet til Aktivitet og Prisudvikling i
Indlandet. Alligevel fik Teorien en vis Interesse, om end paa en
ny Maade. Naar f. Eks. England ngjedes med at uskadeligggre de
risikoorienterede Kapitaloverfgrsler gennem Egaliseringspolitik-
ken, men igvrigt lod Sterling beveege sig frit, var det netop for
derved at tilpasse Englands Konkurrenceevne til Forholdene i an-
dre Lande. Og for de Debitorlande, der tvangsregulerede Importen,
viste en alt for stor Forskel mellem Kurser og Konkurrenceevne
sig gennem stigende Vanskeligheder ved at fastholde det engang
valgte Kursniveau. Da Danmark ssenkede Kronen ved Forliget 1
Januar 1933, var en saadan valutarisk Tilpasning ikke blot et
egnet Middel, men simpelthen en Ngdvendighed. Trods Import-
reguleringen kunde man ikke holde Kronen, men havde i de Maa-
neder, der gik forud for Forliget, maattet se den falde Skridt for
Skridt, Tyskland maatte i Lghet af 30’erne dels ggre Tvangsgkono-
mien stadig mere omfattende og dels differentiere Valutakurserne
og udbygge et kompliceret System af Importafgifter og Eksport-
preemier for at opretholde formelt en Markkurs, der svarede til
Markens tidligere Guldveerdi, men som stod i afgjort Misforhold
til Tysklands internationale Konkurrenceevne.

Eksemplernes Tal kunde let forgges, men det er ikke ngdven-
digt for at vise, at trods al Vilkaarlighed i Valutakursernes Fast-
seettelse er Begrebet svalutarisk Ligevaegte dog stadig en Realitet.
Der findes under de til enhver Tid givne Forudszetninger en be-
stemt Kurshgjde, som lettere lader sig opretholde end andre Ni-
veauer. Dette — om man vil — »naturlige Leje« er ikke stabilt og
uforanderligt. Det vilde ikke indfinde sig af sig selv, hvis man
blot lod alle Restriktioner fare. Dets Beliggenhed er tvaertimod
paavirket af disse Restriktioners Art og Omfang saavel som af de
Valutakurser, der hidtil faktisk har veeret gmldende. Vilde man
beregne, hvor meget Kronen skulde haves for at svare til den na-
turlige Veerdi i Forhold til f. Eks. tyske Mark, maatte man altsaa
tage i Betragtning, at selve Kronehesevningen paavirker de inden-
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landske Pris- og Omkostningsforhold og derigennem gendrer den
naturlige Paritet.

Igvrigt fortjener dette Ligeveaegtspunkt naeppe Navn af Kgbe-
kraftsparitet, hvis man derved forbinder den Forestilling, at det
skulde kunne findes ud fra en Sammenligning af Landenes De-
tail- eller Engrosprisniveauer. Hvad Mursten koster i Tyskland
og Biografbilletter i Sverige, kan ikke faa nogen meerkbar Indfly-
delse paa Kronens Veardi overfor tysk og svensk Valuta. Endnu
mindre kan man beregne den naturlige Kurs ved f. Eks. at se paa,
hvad Kul, Gummi, Jern, Smgr eller andre internationalt handlede
Varer koster i de forskellige Lande. For bortset fra Told og Trans-
portomkostninger kan saadanne Varers Priser ikke afvige mere
fra hinanden end, hvad der svarer til Valutakursernes indbyrdes
Stilling, Her er det alisaa Kurserne, der bestemmer Prisernes
Hgjde, ikke omvendt. Hvad det kommer an paa, er derimod Om-
kostningsforholdene for de Varer, der staar lige paa Grensen til
at blive — eller holde op med at veere — Genstand for Samhandel
mellem Landene. Det er altsaa de fér neevnte Import- og Eksport-
elasticiteter, man skal have fat i, og de beror hverken paa det
almindelige Prisniveau eller paa Omkostningsniveauet som Hel-
hed, men afhanger af de serlige Produktions- og Omsaetningsfor-
hold for de bestemte Varer, det drejer sig om i et konkret Tilfaelde.
Vil man give det et Navn, kunde det kaldes Konkurrence-
pariteten, fordi det er Landenes gensidige Konkurrenceevne,
der bestemmer den internationale Handels Omfang og dermed in-
fluerer paa Betalingsbalancens Stilling og Vekselkursernes Hgjde.
Denne Konkurrenceevne er altid i nogen Grad et Kunstprodukt,
fordi den paavirkes baade af Landenes naturlige Udrustning og
af deres gpkonomiske Struktur og Politik. Derfor maa Konkurrence-
pariteten heller ikke opfattes som et »naturligte Ligeveegtspunkt,
men slet og ret som det Kursniveau, der under givne Vilkaar let-
test lader sig opretholde, uden at Betalingshalancens Udligning
medfgrer Endringer i Valutareservens Stgrrelse eller i de geel-
dende Restriktioner. Trods denne wvage, negative Formulering
vilde et Sk¢n over Konkurrenceparitetens Beliggenhed i en be-
stemt Situation ikke veere uden Interesse, hvis man overhovedet
narer Pnske om at fastsette Valutakurserne saaledes, at man der-
ved bidrager til at skabe Ligeveegt paa Valutamarkedet. —

Man kunde imidlertid drage i Tvivl om et saadant Pnske almin-
deligt naeres i vore Dage. Saa maerkeligt det kan lyde, synes jo
Clearingsystemet og Guldfoden, der ellers er polere Mod-
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seetninger, begge at bygge paa faste Kurser og at foretreekke andre
Midler end Kursforskydninger baade ved Betalingsbalancens Ud-
ligning og ved Tilpasningen mellem den indre og den udadvendie
konomi. Lad os derfor undersgge Clearingbegrebet lidt naermere
ud fra den samme Ligevaegtsbetragtning, som har veeret lagt til
Grund ved den foregaaende Beskrivelse af Guldfodens og den frie
Valutas Virkemaade. Det er naturligt at gaa ud fra den tosidige
Clearing, som jo hidtil har veeret saa godi som eneraadende. At
der under et saadant System meget vel kan opstaa store Saldi i den
ene eller anden Retning, viser Kendsgerningerne os. Spgrgsmaalet
kan derfor kun veere, om Clearingen af sig selv kan bidrage til, at
saadanne Overskud udlignes igen. Vil der indenfor Systemets Ram-
mer udlgses automatiske Tendenser henimod Balance paa Clea-
ringkontoen, eller er det ngdvendigt at treeffe seerlige Aftaler eller
Foranstaltninger i dette Pjemed?

Spérgsmaalet har for Danmarks Vedkommende veeret aktuelt 2
Gange, idet vi 1 1936 havde et Clearingoverskud paa Tyskland, der
dog selvfglgelig var af betydelig mindre Stgrrelsesorden end det
nuvaerende. Dengang blev det bragt ud af Verden relativt hurtigt
dels ved Statens ekstraordinzere Kulkeb, der skete mod gjeblikkelig
Betaling, men — af Hensyn til Handelsaftalen med England — paa
Levering over flere Aar, dels gennem Udstedelse af de saakaldte
hurtige Valutaattester til Import af tyske Varer, og endelig i Kraft
af en Omlaegning af Samhandelens Grundlag, saa det fra Nytaar
1937 blev vore K¢b af tyske Varer i ét Kvartal, som blev bestem-
mende for Tysklands Kgb af danske Produkter i det fglgende Fjer-
dingaar. Ogsaa dennegang har man ved forskellige Indgreb sggt
at heemme Clearingoverskudets Vakst, sidst gennem Kronehavnin-
gen i Januar 1942, De fleste andre Clearinglande har gjort de
samme Erfaringer som vi — og det baade i Midten af 30’erne og nu
under Krigen — nemlig at Clearingsystemet hverken kan hindre, at
der opstaar valutarisk Uligeveegt, eller automatisk s¢rge for, at
Ligevaegt atter indtraeder i Lgbet af en kortere Tid. Imidlertid kan
det naturligvis haevdes, at Systemets Arbejdsvilkaar har veeret de
slettest mulige i alt Fald nu under Krigen, og det er derfor rimeligt
at undersgge mere teoretisk, om det maa antages, at det stiller sig
paa samme Maade under mere normale Tilstande.

Ved nogle af de zldre Clearingaftaler, dog ikke den dansk-tyske
af 1934, var det en Forudsztning for, at Eksportgrerne fik deres
Clearingkrav udbetalt, at der var indbetalt tilstreekkelige Belph
til Clearingkontoen i indenlandsk Valuta fra Importgrerne. Den
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Kreditgivning til Udlandet, som et Clearingoverskud altid er Udtryk
for, blev saaledes baaret af Eksportgrerne, som kunde risikere
lange Ventetider, for de fik deres Tilgodehavender betalt. Man har
Eksempler paa halvandet Aars Kredit. Naturligvis vil dette efter-
haanden fgre til Nedgang i Eksporten, der sgger til andre Markeder
eller, hvis disse ogsaa reguleres ved Clearing, maa afseettes hjemme
eller hgrer op med at blive produceret i seedvanligt Omfang. En vis
Tendens henimod Ligeveegt vil altsaa komme i Stand. Men Balan-
cen vil naeppe blive naaet, for naar en Del Eksport falder bort, bli-
ver Ventetiden for Resten af Eksporten desto kortere, og en vis
Kreditgivning vil der altid veere Eksportvirksomheder, som er pa-
rat til at give. Det er altsaa kun de allersteerkeste Udsving fra Lige-
veegten, man ad denne Vej kan undgaa. Desuden virker Processen
kun eksportheemmende i Overskudslandet, ikke eksportfremmende
i Underskudslandet. Tilpasningsbesveeret rammer ensidigt det ene
Land. Dog kan Merimporten i det andet Land fgre til en vis Steri-
lisering af Kgbekraft, idet der indbetales stgrre Belgb til Clearing-
kontoen fra dette Lands Importgrer, end der udbetales dets Ekspor-
tdgrer.

En tilsvarende Proces kan opstaa i Overskudslandet, hvis Ekspor-
térernes Kreditgivning til syvende og sidst finansieres af deres
Bankforbindelser, der atter i et vist Omfang stgttes af Centralban-
ken, Dette vil nmsten uvezegerligt blive Tilfzeldet, hvis betydende
Eksporterhverv gennem lengere Tid maa vente paa en vasentlig
Del at deres Betaling, fordi Konsekvenserne af at lade de enkelte
Virksomheder yde den uberegnelige Kredit alene vilde veere ganske
pdeleeggende. Forsaavidt vil man i Praksis blive ngdt til at nserme
sig den Ordning, vi kender her fra Landet, hvor Nationalban-
ken finansierer Clearingoverskudet. I Diskussioner herhjemme
har man fra flere Sider vearet tilbgjelig til at betragte denne Ord-
ning som mindre naturlig end den, der lader Eksportgrerne selv
yvde Kreditten. Man har talt om, at Nationalbanken eller i sidste
Instans Samfundet som Helhed har ydet Landbruget Forskudsbe-
taling eller Kredit. Denne Udtryksmaade synes af mange Grunde
uheldig. I en Situation, hvor Eksportgrerne ikke selv kan be-
stemme, hvor de vil selge deres Varer, vilde det vaere urimeligt
at forlange, at de i Modsaetning til andre Erhvervsdrivende, der szl-
ger paa Hjemmemarkedet, skulde vente paa ubestemt Tid med at
faa deres Penge. Lad gaa med, at det betragtes som en naturlig For-
udszetning for selve Clearingtanken, at Ind- og Udbetalinger bgr ba-
lancere nogenlunde. Men hvis de nu ikke g¢r det, saa en Tilpas-
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ningsproces maa iverksaettes, ses der ingen Grund til at betragte
den Udligning som den naturligste, der lader Overskudslandets
Eksportgrer baere hele Byrden derved. Noget ganske andet er, at
hvis man mener, at Landbruget og andre Eksportgrer har tjent for
meget eller faaet for mange ledige Penge det sidste Aarstid i For-
hold til de ¢vrige Befolkningsgrupper, kan det eventuelt veaere en
praktisk Udve] at regulere det over Clearingkontoen. Noget saa-
dant kunde dog ske ganske uafhwengigt af, om den viste Overskud
eller ej, og kan ikke betragtes som en naturlig Konsekvens af Clea-
ringprincipet, men blot som et Middel til Regulering af den inden-
landske Indkomstfordeling eller til Sterilisering af den forhaanden-
vaerende Pengerigelighed, for Pengene overhovedet er kommet i
Omlgb.

Veelger man da at lade Centralbanken eller Staten bzere Byrden
ved den Kreditgivning, som et Clearingoverskud betyder, kan ogsaa
dette udlgse visse Tendenser til en Udligning af Balancen. I Over-
skudslandet fgrer Udbetalingerne til sligende Kgbeevne, medens
der i Underskudslandet fremkommer en Kghekraftskontraktion, Er
det ordnet saadan, at Staten indbetaler Differencen til Clearing-
kontoen, afheenger Virkningerne af, om det fgrer til Skatteforhgjel-
ser eller det daekkes gennem Laan. Er det direkte Centralbanken,
der overtager Finansieringen — omend eventuelt med Statsgaranti
— kan Kgbekraftsforskydningerne forsteerkes ved Rentesenk-
ning i Overskudslandet og Renteforhgjelse i Debitorlandet. Det
er imidlertid ikke givet, at saadanne Renteforandringer anses for
¢nskelige, og det er heller ikke sikkert, at de medfgrer navneveer-
dige Virkninger paa Betalingsbalancen. I @jeblikket er saaledes
den danske Udenrigshandels Elasticitet overfor indenlandske K¢be-
kraft- og Prisniveauforskydninger abnormt ringe, vel meget neer
ved Nul. Den Rentesznkning, som Pengerigeligheden automatisk
har f¢rt med sig, kan altsaa paa kort Sigt bedgmmes alene ud fra
sine Virkninger paa Aktiviteten, Ejendomspriserne og Indtegts-
fordelingen.

Som Forholdene ligger kan en lavere Rente naeppe gge Beskeef-
tigelsen naevneveerdigt p. Gr. a. Raastofmangel — men igvrigt er vel
Pengeinstitutternes almindelige Udlaansrente heller ikke faldet
synderligt. Det er kun Indlaansrentesatserne og den effektive Obli-
gationsrente, som virkelig er nedsat. Det lader altsaa ikke til, at
Prislovens Forbud mod at indregne Generalomkostningerne i Salgs-
prisen pr. Enhed med et stgrre Belgb, naar Omseetningen falder,
er blevet anvendt analogt paa Bankvirksomheden.
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Under de herskende Vilkaar maa den fornuftigste Rentepolitik
formentlig veere den, der sgger at undgaa, at Obligationsrenten
fjerner sig alt for langt fra det Niveau, som efter Krigen vil blive
geldende. Saalenge et frit Verdensmarked for Kapital og Varer
ikke er genopstaaet, skulde Rentefoden i Danmark i og for sig
kunne beherskes af Autoriteterne indenfor visse Graenser, og i
Overensstemmelse med Udviklingen andetsteds var det nzeppe uri-
meligt, om man her i Landet straebte henimod en effektiv Rente,
der laa lidt lavere end det hidtil normale Niveau. Det er imidlertid
ikke saa afggrende i sig selv, men derimod er det af Betydning, at
der gives det kapitalanbringende Publikum nogenlunde klare Fore-
stillinger om, hvad man i saa Henseende tsenker sig.

For jeblikket har man almindeligt Indtrykket af, at der ventes
et meget kraftigt Kursfald paa Obligationer, saa snart Freden nzer-
mer sig. Netop disse Forventninger vil formentlig fremkalde et
Kaplgb om at swelge forst, og derved bliver Kursfaldet til Virkelig-
hed og bliver sikkert steerkere end ved en mere rolig Afvikling. Er-
faringerne tyder paa, at Forventninger om den fremtidige Kurs-
udvikling har seerdeles stor Betydning paa Obligationsmarkedet, og
man bgr derfor naeppe vige tilbage fra at tage psykologiske Midler
i Brug i Rentepolitiken.

Men er det overhovedet muligt at fastleegge Rentepolitikken ud
i Fremtiden? Vil ikke netop Rentesvingninger blive et Led i Penge-,
Pris- og Valutapolitikken, som de hidtil har veeret det? Hvad der
vil ske paa meget langt Sigt, kan naturligvis ingen vide. Men i de
naermeste 5—10 Aar, eller hvor leenge det nu kan wvare, for den
vanskelige Overgang fra Krig til Fred er fuldbyrdet, kan der nzppe
blive megen Brug for at regulere det gkonomiske Liv over Rente-
fodens Hgjde. Her maa Importregulering, Priskontrol og andre
plangkonomiske Forholdsregler tages i Anvendelse. Og selv om
man senere skulde kunne afvikle noget af dette Embedsmaskineri,
vil det nzppe blive Rentepolitikken, der skal swettes i Stedet. Har
man ¢t treegtbeveegeligt Omkostningsniveau, virker Renteforandrin-
ger mere paa Aktivitetens Omfang indenfor Anlegsvirksomheden
end paa Konkurrenceevnen overfor Udlandet og er derfor ikke
noget velegnet Middel til at sikre valutarisk Ligevaegt. Igvrigt er
jo et uforandret Renteniveau paa ingen Maade ensbetydende med
en konstant Kreditgivning, Bankernes Bedgmmelse af Laansgger-
nes Sikkerhed og de planlagte Investeringers samfundsmeessige Be-
tydning er ogsaa under normale Forhold en fuldt saa vigtig Kredit-
regulator som Forskydninger i Rentesatserne. Man kan derfor me-
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get vel forene den paakreevede Smidighed 1 Kreditpolitikken med
en tilnzermelsesvis Fastholdelse af Renteniveauet, og der kan sik-
kert ikke veere Uenighed om, at det af Hensyn til Forsikrings-
og Sparevirksomhed i det hele taget saavel som til Byggeriets Fi-
nansiering vilde veere af stor Veerdi, om man kunde vende tilbage
til lige saa stabile Renteforhold paa Kapitalmarkedet som dem, der
herskede, fgr det blev moderne at drive »open market operations«.

Det vil altsaa ikke veere gnskeligt og neeppe heller muligt at ud-
ligne et Clearingoverskud ad rentepolitisk Vej. Tilmed akkumule-
res jo et saadant Overskud, saa Ligeveegten paa laengere Sigt fgrst
er tilvejebragt, naar det er opbrugt. Det er derfor ikke nok, at Im-
port og Eksport bringes til at balancere, men Overskudslandet maa
en Tid lang have en passiv Byttebalance. Tilbage staar imidlertid
at omtale Mulighederne for at tilpasse Debet og Kredit paa Clea-
ringkontoen gennem Valutakursforandringer. Nogenauto-
matisk AEndring 1 Vekselkursen som Fglge af Uligevaegten paa
Clearingbalancen kan i Reglen ikke indtreeffe. De fleste Clearing-
aftaler er ikke rene Betalingsaftaler, men kombinerede Handels-
og Betalingsoverenskomster, hvis nermere Bestemmelser om de
indfgrte og udfgrte Varers Mazengde og Pris bygger paa en aftalt
fast Afregningskurs. En /Andring heri kan kun ske ved Overens-
komst, og samtidig er Forudsstningerne for hele Handelsaftalen
forandrede, og der maa paany tages Stilling til Handelens Omfang
og Veerdi med det zendrede Kursgrundlag. At en Forandring af saa-
danne Clearingkurser er en mere kompliceret Sag end den automa-
tiske Tilpasning ved ASndringer i en fri Valutas Kurs, har man i
Erindring fra Kronehaevningen den 23. Januar 1942,

Der knytter sig valutapolitisk den store Interesse til denne Krone-
haevning, at den modbeviser den Opfattelse, at selve Clearingsyste-
met skulde veere uforeneligt med Tilpasning over Kursendringer.
lkke mindst fra tysk Side har ellers baade Teoretikere og politiske
Talsmend i Reglen fremhaevet den fuldstzendige Valutakursstabi-
litet som en af de afggrende Fordele, man vilde opnaa gennem
Clearingen.

En Ting er imidlertid, at der ved Aftale kan indfgres saadanne
Andringer i Vekselkursen. Men noget andet er, om Clearingsyste-
met ogsaa kan tillade ensidige, eventuelt ogsaa automatisk
fremkaldte Kursvariationer. I og for sig kan Clearingbegrebet
neppe siges at udelukke noget saadant. Clearing er en Betalings-
teknik, der erstatter det frie Valutamarked med dets automatiske
samtidige Udligning af alle Landes forfaldne internationale For-
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dringer med en organiseret, som Regel tosidig Modregning af alle
saadanne Krav, som efter Aftale er underkastet denne Afregnings-
maade, Det centrale Princip i Clearingen er, at internationale Be-
talinger skal effektueres gennem rent indenlandske Overforsler i
de to Landes Pengeenheder fra Importgren til Eksportgren med en
Clearingkonto i hvert Land som Mellemled. I sig selv er dette Prin-
cip uforeneligt med Begreber som Valutaarbitrage og »fri Valuta«.
Det forudseetter et kontrolleret og monopoliseret Valutamarked.
Men det bygger ikke med Ngdvendighed paa en autoritativ Kurs-
fastsaettelse. Der kan intet veere i Vejen for, at Clearing benyttes,
uden at der samtidig cr truffet detaillerede Bestemmelser om Han-
delens Art og Veerdi. Man kunde teenke sig det forbundet med rum-
melige Handelsaftaler, som kun angav visse Retningslinier for Sam-
handelen, og som derfor ikke var afhzengige af nogen aftalt Valuta-
kurs. I saa Fald kunde et Clearingoverskud udlgse automatiske
Tendenser henimod Ligevaegt ved at bevirke et Fald i den rigeligt
tilstedeveerende Clearingvalutas Veerdi, indtil denne Kursforskyd-
ning blev stor nok til at eendre Varebeveegelserne i Retning af Lige-
lighed. Som Bevis for, at et saadant System lader sig praktisere,
kan henvises til Tysklands Handel med Sydamerika i Midten af
J0’erne. Den byggede paa den saakaldte Aski-Mark, der ligesom
en egentlig Clearingvaluta kun kunde bruges til Kgb af Varer i
Tyskland. Da imidlertid den tyske Import fra de sydamerikanske
Stater var i kraftig Opgang i disse Aar, kneb det for Tysklands
Afseetning at fglge med, og der opstod i Sydamerika Tilgodehaven-
der, som bevirkede, at Aski-Marken laa 10 4 30 pCt. under den
officielle internationale Markkurs. Dette virkede som en Eksport-
praemie for tyske Varer og en Bremse paa sydamerikanske Produ-
centers Lyst til at seelge 1 Tyskland, og Resultatet blev altsaa en
Tendens mod Balance paa Kontoen, omend kun over et lengere
Lgb.

Der vilde veere flere Fordele forbundet med et saadant System.
Det vilde betyde en Opspaltning af et Lands Valutamarked i et Del-
marked for hvert Land, hvormed der var Samhandel, og derigen-
nem muligggre en Differentiering af Valutakurserne og en Beveaege-
lighed i deres Niveau uden at bringe Valutaens Verdi som saadan
i samme Fare som paa et nasten ukontrollabelt internationalt Va-
lutamarked.

Blandt de andre Fordele, som et tosidigt Clearingsystem med
svingende Valutakurser kunde frembyde, maa neevnes, at det eo
ipso vilde betyde Kontrol med Kapitalbevaegelserne og Begraensning

13
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af deres Omfang, For Handelen vilde det medfgre Mulighed for
Lempelse og gradvis Ophzevelse af Importreguleringen.

Heroverfor vilde staa Ulemperne ved svingende Kurser. Imidler-
tid behgvede de ikke at skifte fra Dag til Dag, men kunde meget
vel leegges fast for laengere Perioder, saa de kun blev @ndret, naar
Ligevaegtens Opretholdelse gjorde det ngdvendigt, men saaledes at
Forandringer i Valuta- eller Guldreservernes Stgrrelse tog Stgdet af
i det korte Lgb. En saadan Ordning byder i Virkeligheden den in-
ternationale Handel tilstreekkeligt stabile Vilkaar. Derimod vilde
Systemet lide af de alvorlige Ulemper, der knytter sig til enhver
Form for bilateral Handel. At to Landes Betalinger skal kunne gaa
ud mod hinanden, strider nu engang mod den internationale Han-
dels iboende Trang til at betragte hele Verden som sin Arbejds-
plads. Det er med Rette blevet sagt, at som Danmarks @konomi er
bygget op, er alle fem Verdensdele vort Livsrum. Vi oplevede alle-
rede i Slutningen af 30’erne en Forsmag paa de Vanskeligheder,
som den bilaterale Clearinghandels tiltagende Omfang maatte be-
rede et Land, der kgber sine Raastoffer fra oversgiske Lande og er
ngdt til at betale dem i fri Valuta. Derfor maa vi maaske med
stgrre Interesse end de fleste andre europiske Lande imgdese den
fremtidige Virkeligggrelse af Statssekreter, Dr. Landfrieds Forsik-
ring om, at »ein Guthaben in Berlin wird nach dem Kriege iiberall
verwertbar sein, nicht nur in Europa, sondern in der ganzen Welt.«
(»Der Vierjahresplan« 1941, 5.562). —

Man er fra tysk Side klar over den tosidige Handels Skavanker
og har derfor ogsaa vaeret inde paa den Tanke at udbygge Clearing-
systemet til en flersidig Clearing med et feelles Kontor i Berlin. Jeg
skal ikke udtale mig om de politiske Chancer for, at noget saadant
kan blive til Virkelighed, men vil blot fremhzeve, at en mangesidet
Clearing kan organiseres paa i alt Fald to meget forskellige Maader.

Den kan veere et vigtigt Middel til at sammensvejse en Raekke
Landes Pkonomi mere eller mindre til et Hele under en falles
plandkonomisk Ledelse. Hvis det centrale Clearingkontor
ikke indskrzenker sig til rent bogholderimaessige Funktioner, men
fglger bestemte Retningslinier ved Fordelingen af Indkgbstilladel-
ser, Kreditgivning o. s. v., har man samtidig skabt et overnationalt
pkonomisk Organ med vidtgaaende Befgjelser, og man har i vid
Udstrzekning gjort de enkelte Landes — navnlig naturligvis de
smaa Staters — valutapolitiske Selvbestemmelsesret illusorisk. Jeg
skal ikke benzegte, at et saadant System kan veere seerdeles effektivt
ud fra bestemte Synspunkter, men givet er i alt Fald, at det i langt
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hgjere Grad end Guldfoden eller noget som helst andet Valuta-
system, man kender, vil veere i Strid med det enkelte Lands @nske
om at kunne fgre en autonom national Konjunkturpolitik, og det
er jo netop dette dnske, der for adskillige tvske @konomer har vae-
ret det vigtigste Grundlag for Kritikken af de zldre Former for
Valutapolitik.

At Clearingprincippet saaledes kommer i Strid med sine egne
Forudsetninger er for mig at se en naturlig Fglge af en logisk Brist
i selve disse Forudsatninger. Saaledes er der Fare for, at den
grundlzeggende Tanke om at fgre en uafhaengig national
Konjunkturpolitik bliver en Illusion, saa snart det drejer
sig om Lande med neevnevardig Udenrigshandel. Det kunde ganske
vist se ud, som om det i 1930°erne lykkedes Tyskland at virkelig-
ggre Tanken netop i Kraft af Clearingaftalerne. Gennem Handels-
overenskomster med oversgiske og europwiske Leverandgrer af
Raastoffer og Landbrugsvarer blev der skabt Grundlag for en sti-
gende Import, uden at Markens formelle Stabilitet blev bergrt. Da
Eksporten af tyske Varer havde vanskeligt ved at holde Trit med
Importen, opstod der Clearingsaldi, som var Udtryk for de andre
Landes Bidrag til Finansieringen af Tysklands Ekspansion.

Erfaringerne fra denne Periode kan imidlertid ikke laegges til
Grund for en generel Bedgmmelse af Clearingprincippets Forene-
lighed med den autonome Konjunkturpolitik. De andre Landes Af-
setningsvanskeligheder under Verdenskrisen i Forbindelse med, at
‘I'yskland var det fgrste store Land, der konsekvent praktiserede
Clearing 1 Handelspolitikkens Tjeneste, gjorde Vilkaarene gunsti-
gere fra et tysk Synspunkt, end de normalt vilde veere. Og for et
Land som Danmark medfgrte den stigende Clearingomseatning med
Tyskland ganske vist betydelige Fordele for Landbruget, men sam-
tidig voksende Vanskeligheder ved at fremskaffe fri Valuta til
Dakning af Raastofimport, Renteydelser etc. Denne Tilstand var
saaledes ikke stabil, og den bgd os desuden temmelig begreensede
Muligheder for at ordne den indenlandske Pkonomi efter vort eget
Hovede, navnlig da ogsaa England praktiserede den bilaterate Han-
dels Princip. Allerede i 1935 havde disse Bestreebelser fra Englands
og Tysklands Side bundet vor Frihed til at begreense Importen af
feerdige Industrivarer i en saadan Grad, at man maatte bremse den
Ekspansion i Anlegsvirksomheden og Nedgang i Arbejdslgsheden,
som Konverteringsperiodens lave Rente havde skabt. Man saa det
paradoksale Resultat, at en plangkonomisk Handelspolitik gjorde
en plangkonomisk Valutapolitik delvis uanvendelig, saa man i Ste-
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det maatte gribe tilbage til det liberalistiske Middel at forhpje
Renteniveauet. Denne Udvikling er et Eksempel paa, at Regule-
ringsformer, som det ene Land med Held kan bruge som Stétte for
en Ekspansionspolitik, ofte kan komme i Strid med andre Landes
Onsker om at skabe stgrre indenlandsk Aktivitet.

Et mangesidigt Clearingsystem behgver imidlertid ikke med Nod-
vendighed at veere Led i en overnational Plangkonomi. Det kan
ogsaa taenkes indrettet som en uafhmngig international
Institution, der administreres rent bogholderimaessigt omtrent
som Likvidationskassen paa en Terminsbérs eller Nationalbankens
Checkelearing. Det vilde paa en Maade veere Clearingtankens Fuld-
kommenggrelse paa de internationale Betalingers Omraade. Men
for det fgrste forudsmetter Virkeliggérelsen af en saadan Plan en
saa hgj Grad af international Tillid og Vilje til Samarbejde, at og-
saa Valutasystemer, der teknisk set maaske var mindre fuldkomne,
saamand kunde trives helt tilfredsstillende 1 et saa gunstigt Klima.
Og for det andet ser jeg egentlig ikke, at man ved en saadan Clea-
ringordning er kommet Lgsningen af Valutapolitikkens egentlige
Problem ret meget nermere, Hvis der opstod Saldi i den ene eller
anden Retning, kunde man udligne dem ved Hjzlp af Guldet eller
ved Kreditgivning. Det lod sig maaske nok arrangere paa en eller
anden Maade, men det er, som jeg fgr har bergrt, den mindst in-
teressante og betydningsfulde Side af Sagen. Det afggrende Pro-
blem maa nemlig veaere, hvordan man fjerner selve Aarsagerne til,
at saadanne Saldi opstaar og bliver varige. Det er ikke den midler-
tidige Udligning af et Deficit, men selve Tilpasningen til en ny
stabil Ligevagt, det kommer an paa. Og dette Spgrgsmaal maa lgses
uafhzengigt af, om man betragter Guldforsendelser, Kreditydelser
eller Konteringer i et Clearinginstitut som den teknisk set bedste
Udligningsmaade.

Hvad angaar de Midler, der kan tages i Brug for at gennemigre
den forngdne Tilpasning til 2ndrede Udbuds- og Efterspgrgselsfor-
hold paa Valutamarkedet, er hverken Rentepolitik, Importregule-
ring eller svingende Valutakurser i sig selv ideelle Instrumenter at
spille paa under moderne Samfundsforhold. Renteforandringer
paavirker i hgjere Grad Aktivitetens Omfang end Konkurrence-
evnen overfor Udlandet. Importregulering er en bureaukratisk og
internationalt uheldig Fremgangsmaade. Og svingende Valutakur-
ser virker ikke altid tilstraekkelig hurtigt. Man ggr derfor klogt i
at udvide Begrebet Valutapolitik til at omfatte Foranstaltninger,
der hidtil maaske har hgrt hjemme under Socialpolitik eller inden-
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landsk Pris- og Pengepolitik eller i en anden af de Baase, man mer
eller mindre vilkaarligt har delt Nationalgkonomien op i. I saa Fald
kunde man eventuelt komme til en Valutapolitik, der bestod af
fglgende Ingredienser: Herredgmmet over de internationale Kapi-
talbevaegelser maatte bevares for at undgaa de risikoorienterede,
panikskabende Overfgrsler af kortfristet Pengekapital. Varebeve-
gelserne skulde kunne gives helt eller neesten fri. Forskydninger
mellem Udbud og Efterspgrgsel efter Valuta kunde paa kort Sigt
imgdegaas ved Hjelp af Guld- og Valutareserver, men vilde med
Mellemrum resultere i @endrede Valutakurser. Gennem Kontrol
med Lgnniveauet og andre Indtegts- og Omkostningselementer
maatte man da saa vidt muligt sikre sig, at saadanne Kursandrin-
ger 1kke neunfraliseredes af tilsvarende Forskyvdninger indenlands,
saa Resultatet f. Eks. blev en »Skrue uden Ende« mellem skiftevis
stigende Valutakurser og Pengeomkostninger. Man vilde ved en
Kombination af saadanne Metoder give Handelen nogenlunde Sta-
bilitet og Bevaegelsesfrihed og undgaa rent spekulative Valuta-
kursforskydninger, men samtidig bevare en Mulighed for at til-
passe Indlandets @konomi til Udviklingen andetsteds gennem kon-
trollerede Endringer i Valutakurserne.

Jeg er fuldt paa det rene med, at en Fortszettelse af disse Speku-
lationer meget snart vilde fgre Reesonnementerne helt op i Fanta-
siens tynde Luftlag, hvor Tankerne ganske vist ikke faar ret megen
Gnidningsmodstand at overvinde, men hvor til Gengaeld Virkelig-
hedens Vilkaar efterhaanden fortoner sig. Jeg skal derfor lade det
blive ved disse Antvdninger, der egentlig kun har haft til Formaal
at understrege, at det efter min Opfattelse ik ke er selve Valuta-
afregningsmetoderne imellem Landene, der bliver det vanskelig-
ste Problem at klare under den kommende Genopbygning af Ver-
densgkonomien. Det bliver derimod Tilvejebringelsen af en nogen-
lunde automatisk virkende Forbindelse mellem Betalingsbalancen
og Landenes indre @konomi, saaledes at de uundgaaelige Forstyr-
relser af den valutariske Ligevzegt kan overvindes uden alt for me-
gen Friktion og politisk Indblanding.



