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[Finansministeren.]
beviser, hvilket netto ikke har pavirket
pengemengden.

Det afgorende er, at valget mellem
at lane i nationalbanken eller pa kapital-
markedet er snevert sammenknyttet med
udviklingen i valutastilling, pengeforsyning
og rente. I det sidste halve &r har den
pengepolitiske diskussion veeret samlet om
sammenhaengen mellem nedgangen i statens
obligationssalg og det deraf folgende trmk
pa nationalbanken pa den ene side og valu-
taforbruget p4 den anden side. Jeg skal
derfor redegere for arsagerne til de ind-
trufne forskydninger i statens lantagning.

Den afgerende faktor i de danske penge-
forhold i &rene 1952 og 1953 var, at der i
disse ar var et overskud pa den lgbende
betalingsbalance overfor udlandet; gennem
eksporterernes salg af den indtjente valuta
til nationalbanken skete der en forsgelse
af pengeforsyningen og bankernes kasser.
P3 den anden side havde staten et lane-
behov pd 600—800 mill. kr., som den
deekkede gennem salg af obligationer i
markedet. Den kunne gere dette, netop
fordi der gennem mnationalbankens kob
af valuta skete en foregelse af pengefor-
syningen, sdledes at banker og private
kunne keobe obligationer, uden at deres
kasser gik ned. Ved fastsmttelsen af salgs-
kurserne p& sine obligationer kunne staten
i en vis udstrekning eve indflydelse pé
salgets omfang og dermed pa pengefor-
syningen og renteniveauet igvrigt. De fast-
satte salgskurser betingede oprindeligt en
effektiv rente p& ca. 6 pet. og blev kun
hevet lidt, efterhinden som valutasitutio-
nen forbedredes.

Da nu valutabalancen i lebet af 1953
gradvis endredes fra overskud til under-
skud, forte det til, at den tendens til
forggelse af pengeforsyningen, som national-
bankens keb af valuta hidtil havde med-
fort, aflostes af en tendens til nedgang i
pengeforsyningen, men da samtidig deb
lobende salg af statspapirer gik ned, forblev
pengeforsyningen praktisk taget usendret.
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Efterhdnden som valutaunderskuddet
viste en stigende tendens, métte en tilpas-
ning finde sted, enten ved en finanspolitisk
stramning gennem hgjere skatter og be-
greensning af statsudgifterne eller ved en
endring af rentepolitikken. Da der ikke
kunne opnds tilslutning til hejere skatter,
gennemfortes forst en reekke besparelser.
Samtidig foretoges en stramning af penge-
politikken gennem hgjere diskonto og ned-
settelse af salgskurserne for statsobligatio-
ner, hvorved kreditforholdene blev stram-
met.

Det er ikke desto mindre blevet kriti-
seret, at staten ikke har forpget salget af

- sine obligationer tilstreekkeligt til at bringe

sit treek pd mnationalbanken til opher,
hvorfor pengemeengden ikke er géet ned i
takt med valutastillingen. Denne tankegang
synes at hvile ps den antagelse, at blot

. pengeforsyningen krone for krone svinger

op og ned med valutabeholdningen, skal
forholdene nok trmkke sig selv i lave.
Mon man rigtig har tenkt konsekvenserne
af dette igennem? Vi har nu de formentlig
strammeste kreditforhold her i landet siden
1931. Den effektive rente for obligationer
ligger omkring 614 pet., og renten for bank-
1an, for slet ikke at tale om rentesatserne
pa den del af kapitalmarkedet, der ligger
udenfor pengeinstitutterne, er endnu hajere.
Gennem hele 1954 er bankernes kasser
blevet gradvis reduceret gennem national-
bankens salg af valuta, statens salg af
obligationer samt indbetalinger pd meter-
vare- og dollarpreemiekontiene. Bankerne
har derfor kun kunnet opretholde likvidite-
ten nogenlunde ved at line i nationalban-
ken. I det sidste par méneder har det veeret
nesten umuligh at f& bankkredit, og pa-
begyndelsen af nyt byggeri truer med at
ga 1 sta. '

Nar det derfor heevdes, at salget af stats-
obligationer har veeret for lille, kan jeg
ikke veere enig heri. Der har simpelthen
ikke veret grundlag for at afswmtte stats-
papirer for sterre belsb, og mon der er
nogen, der ter pistd, at det ville veere



