KORT STATSGALD OG PENGEPOLITIKY

Af AXEL NIELSEN

DSKILLIGE vil sikkert endnu erindre, hvorledes afdede Knut Wicksell

ved den forste Verdenskrigs Udbrud offentliggjorde en Artikel, der havde

den karakteristiske Titel: Szt Diskontoen op — en Titel, der lad som et Raab.

Ud fra det Synspunkt, at der under en omfattende Krig maatte fores en

Pengepolitik, der saa vidt gerligt kunde deemme op for Krigens smdvanlige

Folgesvend, Inflationen, og at en Krig er @deleggelse af Realkapital, frem-
satte Wicksell sin Advarsel.

Man kan ikke sige, at Wicksells Raad toges til Folge. Renten, saavel den
korte som den lange, holdt sig nrmest konstant, selvom der ogsaa i Lande
som England og U. 5. A. var nogen Tendens til Stigning som Krigen trak ud.

Anderledes har Forholdene formet sig under den anden Verdenskrig, hvor
Renten n@rmest har veret faldende, hvad der turde vmre ret enestaaende i
Historien, ikke mindst naar man bet@nker, hvor omfattende og hvor lang-
varig Krigen har vzret.

Men ikke alene har Bevagelserne varet forskellige, selve Rentens Hejde
har ogsaa veeret forskellig. Medens Renten under den ferste Verdenskrig i
de fleste Lande laa omkring 5 pCt., har den under den anden Verdenskrig
ligget paa en langt lavere Sats, hvad der igen hmnger sammen med, at den
sidste Krig 1 langt haejere Grad end den forste er blevet finansieret gennem
korte Laan.

Sandt nok, ogsaa i Aarene 1914—18 tog England kort Kredit i Brug, hvad
der naturligti hang sammen med, at England havde et stort Pengemarked.
Men Renten paa dette faldt ikke, holdt sig omtrent paa samme Niveau som
Kapitalmarkedets Rente, var tilmed narmest stigende, som da Bank of Eng-
land i 1916 paa Finansministeriets Vegne modtog Indlaan, opsigelige med
3 Dages Varsel til en Rente af 4—4'/2 pCt. En saa hej Sats opfordrede selv-
sagt ikke til at sege over paa Kapilalmarkedet, og den korte Statsgzeld kom
bl. a. herigennem til at udgoere en storre Del af hele Statsgwelden, end Til-
freldet havde veeret ved Krigsudbrudet. Da havde den flydende Gzld (o: Geld
betalbar inden 1 Aar) udgjort 2 pCt., men ved Krigens Afslutning var den

1) Foredrag holdt den 18 November 1947 ved XNationalekonomisk Forenings 75 Aars Jubi-
Leumslest.
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kommet op paa 22 pCt. af hele den engelske Statsgwld, idet det ievrigt kan
bemerkes, at den halvlange Gzld o: Geld forfalden 1—10 Aar, var meget
beskeden. Kort efter Krigens Afslutning bragtes den flydende Geeld efter
Anbefaling af Cunliffe-Kommissionen isvrigt steerkt ned, saa at den 1924—25
kun udgjorde 11'/2 pCt. af den samlede Statsgeeld.

Anderledes maatte Forholdene i de Forenede Stater i disse Aar komme til
at forme sig. Her havde man ved Krigsudbrudet 1914 intet Pengemarked,
eller i hvert Fald et meget beskedent, og uden her nermere at skulle gaa i
Enkeltheder kan det siges, at det ]}levaKapitalmarkedet, der beslaglagdes
her, da Staterne traadte ind i Krigen. Man begyndte med et 3'/2 pCt.’s Laan
for i 1919 at naa op il et 4Y/2 pCt.’s 5-Aars Laan.

Efter den ferste Verdenskrig skifter imidlertid Billedet, og der kommer en
betydelig Forskel mellem den korte og lange Rente, mellem Pengemarkedets
og Kapitalmarkedets Sats. Efter en foretagen Beregning var saaledes Gen-
nemsnittet for Aarene 1922—31 i England for lange Laan 4,5 pCt. og for
korte Laan (3-Maaneders Veksler) 3,8 pCt.,, men for Aarene 1932—38 var de
tilsvarende Tal derimod 3,3 og 0,8 pCt., saa den lange Rente var 4 Gange
saa hej som den korte.

Aarsagerne til, at denne Disparitet opstod i Mellemkrigsaarene, var selv-
sagt flere, men den vigtigste turde veere, at man i 1920'erne gled ind i en
Depressionsperiode, hvor Usikkerheden med Hensyn til den fremtidige Ud-
vikling, bl a. ogsaa med Hensyn til Valutakurserne, var stor, Verden faldt
ikke til Ro. Neringslivets Krav om Kapital til Udvidelser var forholdsvis
beskedne, der var Angst for at gaa ind i nye Foretagender. Under saadanne
Forhold maatte Renten falde, i ferste Reekke for korte Laan. Seerlig ses
dette maaske i de Forenede Stater, hvortil Guld stremmede og dermed dan-
nede Basis for et sterre Pengemarkeds Udvikling. Efter at Finansminister
Mellon 1929 havde indfert Treasury Bills her, kom disse saavel som andre
korte Papirer som Treasury Notes til at spille en sterre Rolle, ikke mindst
i det Rekonsirukiionsprogram, som Roosevelt efter 1933 segte at virkelig-
gare.

Ogsaa her, i de Forenede Stater, blev Forskellen mellem lang og kort
Rente anselig i Mellemkrigsaarene; man har dog nappe Ret il at sige, at
England og Stalerne bevidst i deres Laanepolitik i disse Aar sogte til det
billigste Marked. Det synes rigtigt, hvad en amerikansk Forfatier har paa-
stanet, at endnu i 1930°erne anlagde Finansministerierne her det samme
Syn paa den korte Geld, som var det traditionelle i England — at korte
Laan burde Staten kun midlertidigt optage, indtil Skatterne kom ind, eller
indtil Tidspunktet stillede sig gunstigere for Optagelse af et langt Statslaan.
Man anlagde med andre Ord det samme Synspunkt paa Statens Finanspoli-
tik, som var det »klassiske¢ i Forholdet mellemn Bankerne og deres Kunder,
nemlig, at en Kunde kun lejlighedsvis maatte beslaglegge Bankkredit og i
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hvert Fald een Gang om Aaret have et Nettotilgodehavende i Banken, Det
er naturligvis vanskeligt her 1 Danmark at demme, om dette Synspunkt vir-
kelig anlagdes i 1930°erne i de Forenede Stater af de skiftende Finansministre,
men meget tyder herpaa, bl a. fordi man jo mente, at Rekonstruktionen i
Staterne i 1933 kun skulde swmtte Erhvervslivet i Gang (pump-priming).

Men jeg skal ikke opholde mig nmrmere derved; afgerende for os her er
det blot at fremhwmve, at da Verdenskrig II bred ud, var der forud gaaet en
Rekke Depressionsaar med relativ lav Rente, smrlig for korte Laan, at de
Forenede Stater nu ligesom fra gammel Tid af England havde faaet et
Pengemarked, som Unionens Finanser var begyndt at stette sig til ved Op-
tagelse af Laan, og at der var et stort Spillerum mellem den korte og lange
Rente.

Da Krigen bred ud, vedtog de forskellige Landes Regeringer i England,
Kanada, de Forenede Stater og flere andre Lande efter Samraad med Seddel-
bankerne, at Krigen skulde finansieres til en fast Rente, d. v. 5. Renten maatte
ikke stige. Allerede heri ligger det, at man skulde slippe saa billigt fra Krigen
som muligt, og da Dispariteten mellem kort og lang Rente, som nzevnt, var
stor, kan det ikke undre, at de vestlige Lande i hej Grad har skaffet sig
Midler til Krigens Ferelse ved korte eller halvlange Laan, ved Laan under
1 Aar eller Laan betalbare inden 2, 5 eller 10 Aar, hvorledes man nu vil
sette Skellet op mellem korte og halvlange Laan, eller mellem flydende
Statsgeeld og kort Statsgeld. Udtrykkene varierer fra Land til Land.

Lad mig nmzvne et Par Tal fra England. Her udgjorde pr. 31. Marts 1947
Statsgelden, naar man medregner Treasury Deposit Receipts, 27 Milliarder £
mod fer Krigen 7 Milliarder. Af Statsgelden nu er 34 pCt. flydende Gaeld,
forfalden inden 1 Aar, mod 18 pCt. for Krigen, og en stor Del af den avrige
Geeld forfalder inden 10 Aar, saa at kun godt 30 pCt. af hele Gmlden forst
forfalder efter 10 Aar, medens Tallet for Krigen var 71 pCt. Hvor slor en
Del af de korte og halvlange Laan, der ligger i engelske Banker, lader sig
ikke oplyse som Felge af Bankstatistikens Ufuldkommenhed, men efter Stati-
stiken for clearende Banker har man for disses Vedkommende vel Lov at
antage, at disse ligger med ca. 2 Milliarder £ i Statslaan, seerlig korte og
halvlange.

Stort anderledes er Billedet ikke, naar man ser paa Udviklingen i de For-
enede Stater. Her udgjorde ult. 1945, da Unionsgzlden var paa sit hejeste,
de Laan, der forfaldt til Betaling inden for 1 Aar, ca. 35 pCt. af den om-
settelige Unionsgeeld. Bankernes Beholdning af U. S. Obligationer var under
Krigen steget fra 20 til 100 Milliarder, Deposita i Bankerne, Anfordrings- og
paa Tid, var steget med 97 Milliarder, medens Kassen blot steg med 12 Milli-
arder.

Jeg skal ikke nzmvne flere Tal; de her n=avnte viser, at Udviklingen i de
to Lande stort set har veret den samme: steerkt stigende Indskud i Bankerne,
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der har fundet Anbringelse 1 Statslaan af forskellig Langde, efter alt at
demme swerlig i korte, idet Bankerne af Likviditetshensyn naturligt har fore-
trukket saadanne. Yderligere ser man, at de korte eller halvlange Statslaan
er kommet til at spille en betydningsfuld Rolle ved Krigsfinansieringen, idet
de har betinget en relativ lav Rente, i Overensstemmelse med den Udvikling,
der var gaael paa i Mellemkrigsaarene.

Vesensforskellig fra det her skildrede er Forholdene ikke her i Landet.
Ogsaa her er Indlaanene i Bankerne svulmet op, for at Beswmitelsesmagten
kunde fere sin Krig, medens den danske Stat har optaget Laan for at binde
Pengene, som den tyske Krigsforelse skabte, ligesom der ved Lovgivningen
er bundet en Del af de i Banker oz Sparekasser indsatie Midler i National-
banken som Kassercserve. Man kan ogsaa nmvne, at en stor Del af Provenuet
af de optagne Laan staar paa Statens seerlige Konto i Nationalbanken, men at
paa den anden Side statens Reguleringskonto i Banken ogsaa er oppe paa
et stort Belob; fremdeles, at det ikke, som Tilfeldet har vaeret i England
og de Forenede Stater, har veeret Hensynet til at fere Krigen til billigst mulige
Rente, der her har veret afgerende, men derimod at binde Pengene til bil-
ligst mulige Rente. Forskelligheder er der altsaa, men ikke deslo mindre er
Lighederne storre. For at binde Pengene er man herhjemme kommet ind paa
at anvende kort Statsgeld i et Omfang, som vi ikke tidligere sar kendt, lige-
som man har fundet nye Former for denne. Fer Krigen kendie man wvel
Skatkammerveksler og i 1930°erne 3-aarige Statsgeeldsheviser, men store Be-
leb drejede det sig naturligvis ikke om, da Danmark som det Debitorland,
det var, ikke havde noget Pengemarked i egentlig Forstand. Det blev Krigs-
tiden forbeholdt her i Landet at skabe Pengerigeligheden og over Pengebin-
dingen kort og halvlang Statsgeld, hvorfor vi i Dag staar i samme Stilling
som mange andre Lande, bl a. ogsaa England og U.S.A. Derfor er Proble-
met: Kort Statsgeld og Pengepolitik dukket op her som andetsteds.

Bankerne her i Landet som andetsteds har skiftet Karakter. Fra at vare
Institutioner til I'remme af Erhvervslivet kom de under Krigen til at
ligne Sparekasser, idet de modtager Indlaan, som Depositaren i hvert Fald
i @jeblikket ikke har Brug for, og anbringer disse i Statsobligationer, selvom
disse er af noget kortere Karakter, end Sparekassernes plejer at veere. Ved
den /Endring, Bankerne saaledes er undergaaet, fremkommer Bankernes
Fortjeneste for en meget stor Del gennem Renter af Statsobligationer, som
delvis gives videre til Indskyderne, ganske som i Sparekasserne. Dette har
gjort, at man rundt om i Landene har spurgt, om Bankernes raison d’étre
som privale Institutioner i Fremtiden; det er Laan til Erhvervslivet, der gar
det naturligt at bibeholde Bankerne som Privatforetagender, saaleenge Er-
hvervslivet ikke er socialiseret, men naar Statsobligationer spiller en saa stor
Rolle i Bankernes Udlaan, er der jo ikke, som ved almindelige Udlaan til
Neeringslivet, Tale om, at de betales for at subsituere en mindre kendt Kredit
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med e¢n bedre kendt. Der er ved Anbringelse i Statsobligationer ikke Tale
om negen Risiko fra Bankens Side, naar den keber korte Obligationer.
Disse og andre lignende Betragtninger har den zndrede Karakter af Banker-
nes Udlaan givet Anledning til og vil sikkert ogsaa i den kommende Tid give
Anledning til, idet man ikke kan antage, at Forholdet vil @ndre sig vesent-
ligt i den n®ermeste Tid.

Alle saadanne Spekulationer skal jeg imidlertid ikke komme ind paa her;
de er mer eller mindre betingede af det Syn, man har paa den fremtidige
Udvikling, om den vil gaa i Retning af stwerkere og stwrkere Statsindgreb i
Erhvervslivet, eller om de nuvsrende vil vaere noget rent forbigaaende; det
Resultat, man kommer til gennem saadanne Overvejelser, vil mer eller mindre
vere bestemt af ens politiske Overbevisning og kan derfor ikke med Haab
om Udbytte diskuteres. Lad mig blot nwmvne nogle Tal, der skal illusirere
/Endringen i dansk Bankvmsen. Ult, 1938 udgjorde de forskellige Slags
Udlaan (Kassekredit o. s. v.) 65 pCt. af de danske Bankers Balancer, ult.
1946 derimod kun 34 pCt. for ult. August 1947 at stige til 42 pCt.

Mere illustrerende maaske er Posten Indenlandske Obligationer og Aklier.
Denne var for Krigen veesentlig at betragte som sekund=r Kasse for Ban-
kerne, men saaledes, at Obligationsbeholdningen ogsaa dannede Grundlag
for Keb og Salg til Kunder. Nu har denne Post som nmvnt skiftet Karakter,
idet det er heri og i Kassen man fra et Bank-Synspunkt maa finde de
»ledige* Penge. Vedblivende er Obligationer sekund=r Kasse, hvorfor det
falder naturligt at anfare Posterne: Kasse og Indenlandske Obligationer og
Aktier sammen; disse udgjorde ult. 1938 20 pCt. af Bankernes samlede Ba-
lance, men i forste Halvdel af 1947 46—-47 p(Ct. Da som bekendt Lovgiv-
ningen tager Sigte paa dels gennem Kassereserven, dels gennem Udbud fra
Statens Side af korte eller halvlange Obligationer at binde Pengene, d. v. s.
mindske den frie Kasse, der staar til Bankernes Raadighed, finder man ret
naturligt her en gensidig Paavirkning. Da saaledes Loven i Marts Maaned
i Aar nedsatte Kassereserven, segte den herved frigjorte Kasse over 1 Obli-
gationer; sammenligner man saaledes Forholdet mellem Kasse — som be-
kendt har man intet offentliggjort Tal for Kassereserven — og Obligationer
ult, Marts og ult. Juli i Aar, saa gik Kassen i de mellemliggende Maaneder
ned {ra 31 til 17 pCt., medens Indenlandske Obligationer og Aktier steg fra
17 til 26 pCt. af Balancen.

Dette er ikke overraskende, men det er dog veerd at fremdrage, idet det
viser, at der ikke paa det daverende Tidspunkt havde varet nogen Anledning
for Lovgivningen til at mndre Kassereservebestemmelserne.

Omvendt kan man se, hvorledes Kassen oges i Lobet af September Maa-
ned 1947 med 165 Mill. Kr., samtidig med at Posten Indenlandske Obliga-
tioner og Aktier gaar 150 Mill. Kr. ned; dette skyldes, at Skatkammerbeviser

og forskellige korte Statsgmldsbeviser forfalder, hvorfor da ogsaa Siatens
%
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Konto i Henhold til serlige Love i Nationalbanken gaar ned. I Juni Maaned
i Aar steg derimod denne Konto med ikke mindre end 230 Mill. Kr., hvad
der bl. a. henger sammen med, at Banker og Sparekasser fik Lov at koebe
de 5-aarige Statsgmldsbeviser.

Ved narmere at fordybe os i Statistiken fra de sidste Aar kunde vi finde
andre interessante Bevaegelser, der viser den gensidige Afhaengighed, hvori
Bankernes Kasse, deres Obligationskonto, Statens korte G:ld, Finansmini-
steriets Konto i Henhold til swmrlige Love staar. Men afgerende er det blot
at se, hvorledes Bankerne ved at undlade at tegne Skatkammerbeviser og
Statsgeeldsbeviser, naar disse forfalder, kan skaffe sig Kasse, der da viser
sig i en Nedgang i Finansministeriets seerlige Konlo og en Opgang i Folio-
Konto i Nationalbanken. .

Den korte Statsgeeld ger det altsaa muligt for Bankerne i de forskellige
Lande at skaffe sig Kasse ved den Tid, de forskellige Former for Statsgamld
forfalder, uden om Seddelbanken. Den Omstaendighed, at Staten her i Dan-
mark har et Beleb paa Swer-Konto hos Nationalbanken, @ndrer ikke dette
Forhold; ved Hjxlp af denne Konto kan Staten ganske vist uden sterre Van-
skelighed efterkomme de Forpligtelser, den korte Statsgelds Indfrielse stiller
til den, medens den ellers maatte trazkke sin Konto over i Seddelbanken, om
denne ikke som i Sverige selv indtreeder — i alle Tilfelde ligger det altsaa nu
i Bankernes Hsender, om de vil holde sterre eller mindre Kasse. Seddelban-
kens kvantitative Regulering af Oms®tningsmidlernes Mengde, som man i
gamle Dage havde, naar Bankerne maatte skaffe sig Kasse gennem Redis-
kontering, er skudt til Side for, hvorledes Staten regulerer sin Geld — det
er her Pengepolitiken forelsbig ligger.

Man vil mulig indvende, at, naar jeg her taler om Bankerne og atter Ban-
kerne, der lader deres korte Statslaan forfalde og saaledes skaffer sig storre
Kasse, kan dette ikke vere rigligt, da Bankerne jo ikke alene ligger med
den korte Geeld; det gor de ikke allerede af den Grund, at f. Eks. i Danmark
2-aarige og indtil for nylig ogsaa H-aarige Statsgeldsbeviser ikke maatte kebes
af Banker og Sparekasser. Yderligere kan vi nmvne, at ved Udgangen af
August i Aar var Bankernes Beholdning af indenlandske Obligationer og
Aktier kun 2 Milliarder, medens Statens kort Geeld samtidig udgjorde 21/2
Milliard, hvoraf dog 80 Millioner var Sparecbligationer. Det er rigtigt, men
vi ved ikke, hvorledes den korte Geld, som Staten har, i @jeblikket fordeler
sig paa Banker, Sparekasser, Assuranceselskaber, Pensionskasser, Legater,
Erhvervsvirksomheder o. s. v. De Tal, der i den Henseende kan anfares, er
saa gamle, at de er uden Interesse, idet det maa antages, at Forskydningerne
netop paa dette Omraade er store. Selvom den korte Geeld skulde vere ret
fordelt paa mange Hender, bliver det imidlertid Bankernes og disses Dispo-
sitioner, der bliver afgerende. Hvis et Assuranceselskab lader et 5-Aars Stats-
gmldsbevis indfri ved Forfaldstid, vil dette vere Udtryk for, at Selskabet
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ensker at holde storre Kasse, d. v, 5. Selskabets Tilgodehavende i en Bank
vokser, og det bliver i sidste Instans Bankens Disposition over Kassen, der
bliver afgerende, idet den i givel Fald kan modvirke den sterre Kasse, den
har faaet over Kundens Disposition, ved selv at tegne korte Statslaan. Det
samme gelder, naar en Sparekasse ikke fornyer et kort Laan — det er Ban-
kerne, der holder Samfundets Kasse, og det er disses Dispositioner, det kom-
mer an paa.

Jeg sagde, at medens del tidligere var Seddelbanken, der i sidste Instans
havde Ansvaret for Pengepolitiken i de forskellige Lande, er det nu Staten,
der gennem sin Lovgivning har Ansvaret, eller, kan man ogsaa ligesaavel
sige, de enkelte Banker, der kan bestemme, om de vil have sterre eller mindre
Kasse, og da Kassen nu engang danner Grundlag for den evrige Kreditgiv-
ning, er der hermed ogsaa givet Mulighed for en Udvidelse af Krediten, der
eventuelt ikke er i Samfundets Interesse.

Forlader vi nu forelebig de s®rlige danske Forhold, vil vi rundiom i Ver-
den se, hvorledes Pengene stadig ikke udfylder deres normale Funktion; en
storre eller mindre Del af Indkomsterne i Samfundet har samlet sig i Ban-
kerne og er oplaant af Staterne i Form af korte Laan til en, i Sammenlig-
ning med hvad lange Laan betinger, lav Rente. Medens man her i Landet
har anlagt det Synspunkt paa den korte Geld, at man i Virkeligheden gav
Bankerne en Forzring, naar Nationalbanken og Staten ydede en Rente, er
der i Udlandet Tale om, at man over den korte Rente har finansieret Krigen
paa billigste Maade. Nogen fast Linie i Skabelsen af den korte Geld, om
det skulde vere 6-Maaneders Laan eller 2-, 5- eller 10-aarige, kan man ikke
finde, ligesaa lidt som man herhjemme kan finde nogen egentlig pengepoli-
tisk Begrundelse i, hvorfor Renten er nedsat, eller man har tilladt Banker og
Sparekasser at kebe 5-aarige Statsgmldsbeviser, efter at dette i adskillige
Aar havde veret forbudt. Det synes saaledes mer eller mindre Lilfaldigt,
hvorledes den korte Gmld er sammensat, og hvad der gmlder her i Landet
synes ogsaa at gelde Udlandel; kun det Synspunkt synes at have varet gel-
dende, at slippe billigst muligt for Staten.

Vi befinder os nu i Overgangsperioden fra Krig til Ired, i hvert Fald for-
saavidt angaar det ekonomiske Liv. Det kan maaske veere vanskeligt for
Tiden at se det, men dog er det saaledes, at Siabilisering af @konomi og
Finanser kommer til at spille en storre Rolle — det er i Mods=tning til Kri-
gen, hvor, efler hvad »Economist« engang sagde, Opgaven for Finanspoli-
tiken er at passe paa, at intet afgeres ud fra finansielle Hensyn.

Nu melder »Problemet« sig; af Hensyn til den store Statsgeld, de krigs-
forende Lande har padraget sig, og hvoraf som nevnt en meget stor Del er
kort, maa Staterne veere interesserede i at holde Renten nede, og det galder
saavel den korte som den lange. Paa den anden Side skulde der gerne fores
en pkonomisk Politik, der som sit fjernere Maal vel maa siges at skulle skaffe
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saa stor Beskwftigelse som mulig, men i @jeblikket maa tilsigte at hindre,
at Prisskruen uden Ende swmettes i Bevargelse opad; i Forbindelse hermed maa
det nwevnes, at man ogsaa skal holde faste Valutakurser, et Moment, som
synes mere og mere at glide i Baggrunden.

Naar man ensker at standse Prisstigning og Inflation, er det »klassiske«
Middel Renteforhejelse, hvad ogsaa Keynes tog til Orde for, naar der, som
nu er Tilfeeldet i de fleste Lande, er fuld Beskeeftigelse, ja, til Tider mere
end det. Men en Rentestigning vil fere med sig, at ogsaa Staten maa for-
heje Renlen af sin Gmld, eller ogsaa vil Bankerne afstode deres Statsgaelds-
obligationer til Seddelbankerne eller undlade at forny dem, naar de udleber,
og paa den Maade skaffe sig Kasse. Forholdene i Sverige viser, hvorledes
man ved at holde Renten paa Statsobligationer fast har opnaaet, at ca. /s
af Statsgalden er havnet i Seddelbanken. Ikke mindst har »Problemet# meldt
sig i de Forenede Stater, idet efter alt at demme England og Kanada, hvor
Bankveasenet er sterkt koncenireret, har truffet en Underhaandsaftale med
Bankerne om, at de skal vedblive at holde de korte Statsgeldsbeviser. Men
i de Forenede Stater, hvor der er ca. 14.000 Banker, lader en saadan Aftale
sig vanskeligt bringe i Stand, og det er derfor serlig her Diskussionen gaar
for sig. Med den store Beskeftigelse, man her har, med det store Eksport-
overskud, Staterne har, og med Opgivelse af Priskontrollen, der her har
fundet Sted, er the Board of the Govenors of the Federal Reserve System
klar over, at det bor vaere over en hojere Diskonto, at Krediten bor holdes i
Temme. Allerede er Diskontoen for Treasury Bills og Treasury Notes sat
lidt i Vejret, samtidig med at Unionen gennem Bibeholdelse af det haje
Skatteniveau har kunnet opnaa et Overskud paa Budgettet, der er anvendt
til Inddragning af nogle af de korte Statsgeldsbeviser. Men en yderligere
Diskonto-5tigning vil fordyre Forrentningen af Statsgmlden, og her staar
Seddelbanken over for Dilemmaet! Man vil gerne bekempe Prisstigningen
gennem hejere Diskonto, men kan det ikke, da Bankerne paa egen Haand
kan skaffe sig Kasse, saal®nge de ligger med saa store Mmngder korte
Unionsobligationer, hvoraf en storre eller mindre Del stadig forfalder. Sed-
delbankerne har ingen Magt, og for Regeringerne synes Hensynet til den
lave Forrenining af Statsgeelden i Form af korte Laan at veje steerkere til
end Hensynet til Inflationens Bekampelse.

At der er Fare for, at Krediten udvides for sterkt, gwlder ogsaa her i
Danmark. Da Staten nu forrenter sin Nettogeeld i Nationalbanken med
/s pCt. og Skatkammerveksler og Statsgmldsbeviser med varierende Rente-
satser, tar man sige, at den korte Gald, som Stalten har, vel gennemgaaende
koster den ca. 1%z pCt., medens Renten for lange Statslaan nu hetinger ca.
3%/4 pCt. Samtidig belinger Udlaan fra Banker 4—5!/2 pCt. Det er jo en
meerkelig Konstellation af Rentesatser, man saaledes har. Inflationsfaren
ligger vel seerlig i Dispariteten mellem den korte Statsgseldssats og saa Ud-
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laanssatsen. Lad ogsaa viere, at Bankerne her i Landet gennemgaaende har
fort en forsigtig Udlaanspolitik, hvad de ejeblikkelige usikre Forhold ogsaa
opfordrer til, saa er Fristelsen stor til en Kreditudvidelse, naar Forskellen
mellem Kundekredit og Rente af kort Statslaan er saa betydelig, som Til-
faeldet nu er, og man kan med Rette sperge, om Finanspolitiken i det snart
forlebne Aar effektivt har understattet de gennem Prisreguleringer udfol-
dede Bestrebelser for at holde Prisniveauet nede.

Jeg ved vel, at man har hsevdet, at naar Indskudene i Bankerne er saa
store, som Tilfeldet er nu, er det Depositarerne, der raader over, om Pen-
gene skal gives ud, og hvorledes de skal gives ud, og ikke Bankerne. Jeg vil
dog her bemarke, at Udlaanene i Bankerne fra September 1945 til Septem-
ber 1947 er steget fra 1,7 til 3,3 Milliarder Kroner, hvad der ikke tyder paa,
at Bankernes Kreditgivning er uden Betydning. Det er ikke en Udvidelse
af Kreditgivning til Erhvervslivet, der maa hindres, men en Udvidelse, der
ikke tilpasses de forhaandenvzrende Resourcer for Produktionen og bringer
os ind i en inflatorisk Prisstigning. Og til den Ende grelder det om, at der
skabes en Myndighed, der kan have Hold paa Udviklingen, uden at Krediten
fordyres for sterkt. Man kan mene, hvad man vil, om man i den nuverende
Situation kan lede Erhvervs- og Prispolitiken over Pengepolitiken alene, eller
om man maa foretage direkte Reguleringer af Produktion — det er ikke det,
der herom er Tale; selv de Folk, der mener, at man i den nuvarende Situa-
tion maa foretage direkie Reguleringer af Erhvervslivet fra Statens Side,
hvortil ogsaa jeg bekender mig, vil sikkert indremme, at Kreditpolilik maa
vare et nedvendigt Supplement, saaledes som det ogsaa kom frem paa det
nationalekonomiske Mede sidste Aar fra flere Taleres Side.

Hvad har man da hidtil gjort 1 denne Henseende?

Den Vej, man hidtil har brugt, er Beskalningens; man har ogsaa opnaaet
betydningsfulde Resultater ad denne Vej, hvad der ses i Nedgangen i Statens
Geld til Nationalbanken og Nedgangen i Bankernes Balancer. Fra de fleste
Sider indrommes det dog, at man ikke har faaet indsuget de saakaldte
»ledige Penge«, og veerd er det at bememrke, at til Trods for fuld Beskaftigelse,
som man har haft af Arbejdskraft afvigte Aar, ligger Bankerne med store
Kasser og korte Obligationer, der for de fleste Bankers Vedkommende hurtigt
kan omsettes i Kasse.

Samtidig har man imidlertid kunnet se, hvor vanskeligt det er at fortsatte
ad denne Vej, og ligesaa svert falder det at overbalancere Budgettet. Her-
igennem vilde det jo veere muligt at treekke Midler fra Bankerne til Afbeta-
ling af Statens Gwmld til Nationalbanken.

Men man kan ogsaa gaa den Vej at optage et langt Statslaan; i saa Fald
vilde vel Bankerne i hejere Grad undlade at forny de korte Statsgeeldsbeviser,
saa at Statens Swer-Konto vilde gaa ned, men samlidig vilde saa herved
Staten faa Midler i Hende til at afbetale noget af sin Gzld til Nationalban-
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ken. Det vanskelige Punkt her er imidlertid, at Renteudgiften vilde stige for
Staten, hvad der i de tidligere krigsferende Lande er af Betydning. Her-
til kommer, at man dermed ogsaa vilde swtte den lange Rente op paa et
Tidspunkt, hvor man netop gerne vil fremme Boligbyggeriet. Hvad det vil
glde om ved et saadant langt Laan, er at faa det anbragt hos saadanne,
for hvem Forrentningen er det afgerende, saa at Obligationerne kommer til
at ligge fast. Hvilke Veje, man i saa Hensende skal gaa, skal jeg ikke komme
ind paa her, men jeg vil dog n®vne, at Spareobligationerne utvivlsomt var
en heldig Form, der jo desvarre ikke blev slaaet op til en Succes.

Mange i denne Forsamling vil sikkert heevde, at Optagelse af et langt Laan
til hejere Rente end den nuvzrende vilde vaere den daarligste Udvej — saa
forskelligt ser man inden for Nationalekonomernes Kreds herpaa. Jeg skal
derfor ikke komme n@rmere ind herpaa, men er det ikke ret tilfzldigt, at
vi er kommet ned paa en lang Rente for Statsobligationer paa 3,6 4 3,9 pCt.?
Havde Krigen varet noget kortere, eller havde den tyske Besmttelsesmagt holdt
lidt igen paa dens Udgifter her i Landet, var vi blevet staaende ved en hejere
Rentefod. Omvendt, havde Krigen varet leengere eller Tyskerne hentet endnu
flere Penge i Nationalbanken, var Renten faldet mere. Det er i Virkeligheden
en Tilfxeldighed, at den lange Rente ligger, hvor den nu er — langt mere har
det Synspunkt paa sig, at man skal sege at stabilisere Rentefoden for lange
Laan; man maa se Renten paa langt Sigt. Jeg personligt tror imidlertid, at
Rentefoden, om den igen faar noget Betydning under friere Forhold, maa
holdes her i Landet et Stykke over 4 pCt.; og jeg kan i den Henseende hen-
vise til, hvorledes Forholdene herhjemme laa 1 1930°erne, da Erhvervslivets
Krav om Kapital var forholdsvis beskedne, naar Staten optog indenlandske
Laan. Saa vil ganske vist, om man t®nkte sig de nuvmrende korte Laan
delvis aflast af et langt, Statens Renteudgift for dette Belebs Vedkommende
stige noget, men Spergsmaalet er blot, om det ikke er dette vaerd, for derved
at opnaa en Stabilisering af vort Pengevaesen.

Hertil kommer ogsaa, at man ikke efter de mange Aar med faldende
Rente maa undervurdere den psykologiske Betydning, et hajere forrentet
Laan vil have. At opfordre i Almindelighed Folk til at spare, nylter intet,
der maa noget mere til. I et Land som Belgien, der jo i forbleffende Grad
har faaet sin @konomi paa Fode, ser man, hvorledes man planlegger et
stort Folkelaan, der ganske vist skal vere et Premielaan i de forste ti Aar,
men derefter beere en Rente paa 5 pCt. Det kommer ved et langt Laans
Optagelse meget an paa at ramme det psykologiske @jeblik og finde en
Form, der vakker Folks Interesse.

De Veje, jeg her har anfert, gaar alle ud paa at formindske den korte
Gald, eventuelt helt afskaffe den, men at det vil tage Tid, er klart; hvad
da i Mellemtiden? Man har i de Forencde Stater ivrigt diskuteret andre
Veje, der gaar ud paa direkle at gribe ind over for Bankerne, saaledes at
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der lmegges et Baand paa dem med Hensvn til at skaffe sig Kasse ved at
undlade at forny den korte Geld. Forslagene er mange, men det forekommer
mig, at der kun er Anledning til at n®vne to.

Det ene gaar ud paa, at man i Stedet for de mange korie Obligationer,
Bankerne nu har, skulde skabe en ny Obligation, berende en Rente paa
1 pCt., som Bankerne da skulde ligge med i et bestemt Forhold til deres
Anfordringsforpligtelser. Paa den Maade vilde Statens Udgifter til Forrent-
ning ikke stige. Gik en Banks Anfordringsindlaan tilbage, medens en andens
tilsvarende steg, vilde der blot blive Tale om, at Statskassen skulde staa
som Formidler, og kun om Indlaanene som Helhed gik tilbage, blev Staten
nedt til at indfri Obligationen. Dette vilde swerlig ske, om man gennem Paa-
legning af Skatter fik Indlaanene til at gaa ned. Forbilledet for denne Idé
har man i mange Seddelbanker, hvor disse som Dzkning for en Del af Sed-
lerne fra gammel Tid skal ligge med Statsobligationer, der gennemgaaende
forrentes forholdsvis lavt; ligeledes kan man henvise til de nuverende For-
hold, hvor Bankerne de facto ligger med korte, lavt forrentede Obligationer.
Vanskeligheden ved Ideens Gennemforelse er bl. a., at den forudsmtter, at
Bankerne strengt overholder den Tidsfrist, som Opsigelsesindskud er indsat
paa, at Bankerne vil vare ret forskellig indstillede, idet Anfordringspenge
spiller en forskellig Rolle i disse, og at Staten vedblivende skal betale Rente
af sterile Fonds. Det er ganske vist det, der sker i @jeblikket, blot at det er
Bankerne, der bestemmer selv, om de vil eller ej, medens en saadan Lov-
givning vil hindre Bankernes Dispositionsret, At en saadan Foranstalining
skulde eve nogen Indflydelse paa Udbyttet i Bankerne i Sammenligning
med de nuverende Forhold, kan man ikke tro.

Men her i Landet har man ikke alene bundet Penge ved at skabe korte
Papirer, men ogsaa ved at paabyde en Kassereserve i Nationalbanken. Detie
er jo ganske efter amerikansk Menster, og det er da ogsaa, synes det, denne
Foranstaltning Styrelsen for Federal Reserve Systemet smrlig gaar ind for.
Herefter skulde saa Bankerne holde en Del af deres Indskud paa Anfordring
som Kassereserve, der da af Seddelbanken kunde varieres alt efter, hvor-
ledes den kommende Udvikling vil forme sig, idet den Begrensning, der nu
findes i amerikansk Lovgivning, skulde mndres og Centralledelsen have Ret
til at smctle Kassereserven wvmsentlig i Vejret, om Forholdene talte herfor.
Det Tilleb, man her i Landet ved Lovgivningen om Kassereserven havde
til at efterligne de Forenede Stater, blev ogsaa kun et Tilleb, idet en effektiv
Ledelse af Pengepolitiken ad denne Vej forudsmtter, at Lovgivningen bliver
af lengere Varighed og ikke pludselig @ndres af Rigsdagen, som Tilfeldet
var, da Loven skulde fornys. Om man saa vil overlade Nationalbanken at
fastsmtte Kassereserve-Procenten, eller man tillige vil blande andre ind heri,
er af underordnet Betvdning for mig. For mig er det afgerende, at der i Gje-
blikket ikke er nogen Ledelse af Pengepolitiken her i Landet, og at det
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gelder om at skaffe et Apparat, en Form, hvorunder en saadan forholdsvis
smerlefrit kan fungere. ‘

Muligvis vil man indvende over for det her sagte, at man paa Bankbalan-
cerne kan se, hvorledes vi er paa Vej mod mere normale Forhold, idet disse
f. Eks. ult. 1946 udgjorde 8,2 Milliarder mod ult. August 1947 7%/4 Milliarder
Kroner. Det er rigtigt, men samtidig har der fundet en Kreditudvidelse Sted,
der gaar i modsat Reining. Hertil kommer, at, selvom man almindeligt
nevner bestemte Tal for, hvor megen Kobekraft der skal inddrages, for at
Pengesaneringen kan siges at vaere fuldfert, saa ved vi i Virkeligheden intet
om det nejagtige Tal, idet det vil afhenge af Faktorer, som vi i @jeblikket
ikke kan overse, ligesom det afhsnger af den Politik, Regeringen vil slaa
ind paa,

Hvad jeg her har vaeret inde paa, er blot at vise, at der i @jeblikket ikke
feres nogen Pengepolitik, og at der kan og ber findes Veje, hvorved det
bliver muligt at fere en saadan, om man ikke skal give Forringelsen af
Pengevmerdien frit Leb. Overalt i Verden taler man om Inflation og Infla-
tionsfare, men til Trods herfor fores der ikke nogen maalbevidst Penge-
politik; Hensynet til den billige Statsgeeld, som man skabte under Krigen i
Form af kort Geeld, og som man stadig vil holde lavt forrentelig, synes at
vaere vigtigere for Regeringerne end Opretholdelse af Pengevardien.



