Danmarks Pengepolitik 1914=39.

AfF Carl Iversen.

Danmarks Pengepolitik fra 1914 til 1939 er i sig selv et overordent-
lig interessant, omend ikke serlig opleftende Kapitel af vort Lands mo-
derne skonomiske Historie. Og der knytter sig i @jeblikket den serlige
Interesse til en Fordybelse deri, at der er saa mange Lighedspunkter
mellem Udviklingen i denne Periode og Situationen nu, at man kan
Lere adskilligt af dengang begaaede Fejl og Misgreb, som man maaske
ellers havde mest Lyst til at kaste Glemselens Sler over.

Under Guldfoden for 1914 var Maalet for det enkelte Lands Penge-
politik givet: det var simpelt hen at opretholde Guldfoden, og det vil
igen sige at fastholde de udenlandske Valutakurser indenfor Guld-
punkternes snsvre Spillerum, saaledes at man undgik for stzerk Til-
stremning eller Bortstremning af Guld. Guldfoden er international; den
tvinger de enkelte Lande til en vis Ensreitethed i deres Pengepolitik.
De maa regulere Mengden af Oms=tningsmidler saaledes, at de stort
set folger Trit og Reining med de evrige Guldfodslande m. H. t. Pri-
ser, Lenninger og Indkomster ievrigt.

I den lange Guldfodsperiode her i Landet fra 1873 til 1914 kunde
og maatte Nationalbanken derfor i alt vasentligt indskrenke sin Pen-
gepolitik til at holde de udenlandske Valutakurser i Nerheden af Pari;
hertil havde forholdsvis beskedne Drejninger af Diskontoskruen som
oftest vist sig at vere det tilsirekkelizge Redskab, og da man tilmed
ved disse Renteforandringer i Hovedsagen kunde indskrenke sig il
at felge med Udlandet, serlig London, kan det ikke undre, at Stillin-
gen som Nationalbankdirekter ret almindeligt betragtedes som en beha-
gelig Retretepost for veltjente Embedsmand.

I det #jeblik, man opgiver Guldfoden, faar det enkelte Land der-
imod Mulighed for at fere en selvstmndig national Pengepolitik af-
passet efter det hjemlige ekonomiske Livs Tarv. Saa opstaar uvieger-
ligt Spergsmaalet om, hvad der skal viere Maalet for denne Penge-



100

politik, eller med andre Ord, hvilke Hensyn der skal vere afgerende
for Reguleringen af Pengemsngden.

Med Danmarks Opgivelse af Guldfoden ved Krigsudbrudet i 1914
blev Stillingen som Nationalbankdirekter derfor snarere en Uriaspost,
og man kan desverre ikke sige, at Bankens davwerende Ledelse bestod
de Prever, den nu blev sat paa, med synderlig Glans. Den indskraen-
kede sig i altfor hej Grad il en passiv Holdning overfor Landels eko-
nomiske Udvikling i de felgende sterkt bevegede Aar. Den reagerede
nemlig i Hovedsagen, som om man stadig havde Guldfod. Men det
bor retferdigvis tilfejes, at Regering og Rigsdag lige saa lidt havde Blik
for, at det nu maatte vere den ansvarlige Slatsmagts Opgave at fast-
lgge Maalet for Landets Pengepolitik. Ogsaa fra den Side lod man
fem veere lige.

Der blev straks ved Verdenskrigens Begyndelse stillet belydelige Laa-
nekrav il Nationalbanken fra de andre Bankers Side. Det skyldtes
navnlig, at en stor Del af det danske Erhvervslivs korte udenlandske
Krediter nu blev opsagt. Dette medferte et ekstraordinzrt Behov for
udenlandske Betalingsmidler — swrlig Sterling og Francs — og Valu-
takurserne gik derfor i Vejret. Markvaerdigvis forsterkede National-
banken denne Kursopgang ved Opkeb af Guld og fremmed Valuta.
Som Motiv til at forstzerke den ejeblikkelige Valutaknaphed gennem
Opsamling af en Valutareserve angav Banken /ngstelse for, at Lan-
det senere kunde komme til at savne Valula til Dekning af nedven-
dig Import, men @nsket om at skaffe forneden Gulddxkning for den
ogede Seddelm=ngde og undgaa Statsafgift har vel ogsaa varet med til
at bestemme Bankens Handlemaade.

Imidlertid kom der snart steerk Gang i Exporten til stigende Priser,
ligesom dansk Skibsfart hjembragte store Fragtindtzgter. Dette gav
oget Udbud af udenlandsk Valuta og bevirkede, at Sterling, Francs og
Dollars, der i Februar 1915 havde ligget 10 pCt. over Pari, i Efteraarets
Leb gik under Pariteten, ligesom Markkursen, der allerede kort efter
Krigsudbrudet var gledet under Pari, nu yderligere sank. For Dollars
nagedes Minimum i November 1917 med en Kurs paa 2,84 eller 75
pCt. af den gamle Paritet paa 3,73.

Naar Kursniveauet for fremmed Valuta ikke faldt strkere her i
Landet i Krigsaarene, end Tilfeldet blev, skyldtes det forskellige Om-
stendigheder. Dels kom baade Nationalbanken og de private Banker
fra Slutningen af 1915 ind paa at yde Krediter til de krigsferende
Lande til Financiering af den danske Export. Dels foregik der i Krigs-
aarene meget betydelige Hjemkeb af danske Obligationer fra Udlan-
det. Det blev gennemgaaende hilst med Glede, at Landet nu blev i
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Stand til at afvikle sin store udenlandske Geld. Kun de fmrreste saa,
at man derved bidrog til at holde de udenlandske Valutakurser oppe
og dermed til at lede Prisstigningen i de krigsferende Lande ind over
Danmark. Endelig fandt der ogsaa en betydelig Guldindstremning Sted
fra de krigsforende Lande. Det var navnlig Tyskland, som ved orga-
niseret Obligationseksport og Guldafgivelse strebte at holde Markkur-
sen oppe for at opnaa billigere Priser paa sin Import fra Danmark.

I den Situation, der forelaa i de ferste Krigsaar, hvor Prissligningen
var langt sterkere for vore Exportvarer end for Importvarerne, havde
det veret nmrliggende for Nationalbanken at tilstreebe en Nedpres-
ning af de udenlandske Valutakurser og samtidig fere en tilbagehol-
dende Kreditpolitik. Derved vilde den have begrenset Opgangen i Pri-
ser og Pengeindtzgler her i Landet og dermed ogsaa bidraget til at
opretholde en ligeligere Fordeling af Livsgoderne mellem selvstendige
Neringsdrivende i Landbrug, Industri, Handel og Skibsfart paa den
ene Side og Arbejdere og Rentenydere paa den anden. [ Stedet forte
Banken som allerede nzwvnt i det store og hele en passiv Politik; gen-
nem saa godt som hele Krigsperioden holdtes Diskontoen uforandret
paa 5 pCt., og Banken gjorde intet for at hindre Oppustningen af Eks-
porterhvervenes Indtegter og den deraf resulierende hektliske Anl=gs-
virksomhed, der blev baaret frem af en villig, ofte letsindig Kreditgiv-
ning fra de andre Bankers Side.

Denne Inflationspolitik kunde dog ikke have fundet Sted, hvis ikke
Nationalbanken havde honoreret de egede Krav om Kontanter, hvori
den sterkere Aktivitet og det stigende Prisniveau nedvendigvis maatte
resultere. Selv om det var de andre Banker, der gik i Spidsen med Ud-
videlse af Krediten, er det derfor forst ved Belragtning af National-
bankens Politik, at det bliver muligt at placere Ansvaret for Udviklin-
gen i disse Aar,

Naar Nationalbanken kebte fremmed Valuta eller Guld, gav den jo
Selgerne danske Kroner, som disse saa indsatte 1 de andre Banker.
Derved indtraadte den Foregelse i deres Kasse, der tillod dem at ud-
vide deres Kreditgivning. Det var altsaa ved sine Opkeb af fremmed
Valuta og Guld, at Nationalbanken skabte Basis for Krigsaarenes Pen-
gerigelighed og Inflation.

Vanskelighederne ved en mere aktiv Indgriben fra Bankens Side
maa dog ikke undervurderes. Det er ikke let at sige, om det havde
veeret politisk muligt at nmgte at yde de nmvnte Krediter til Financie-
ring af dansk Export. Ej heller havde det veeret let at legge vaesentlige
Hindringer i Vejen for en Hjemvenden af vore dobbeltmentede Obli-
gationer. Og Guld var Nationalbanken stadig forpligtet til at kebe til
den i Mentloven fastsatte Pris.
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Dette sidste Forhold mndredes dog ved den i 1916 i alle tre nordi-
ske Lande paa svensk Initiativ gennemferte »Guldspmerring«, hvorved
Banken netop fritoges for Forpligtelsen til at kebe Guld til fast Pris.
Tanken hermed var naturligvis, at man ved at vaegre sig ved at mod-
tage Guld kunde bidrage {il at slaa de fremmede Valutakurser ned og
demme op for den fra de krigsferende Lande kommende Prisstigning.
Her i Landet blev Guldspmrringsloven dog ikke som i Sverige benyt-
tet efter sin Hensigt til Hindring af Guldtilstremning, men alene til at
skaffe Nationalbanken dens Gulddmkning til en lidt billigere Pris.

Sammenfattende kan jeg nevne, at Nationalbanken i de fire Krigs-
aar dels paa Kontoen »Diverse Debitorer« ydede Udlandet Krediter
paa ca. 100 Mill. Kr., dels egede sin Valutabeholdning med 111 Mill.
Kr., dels endelig egede sin Guldmaengde med 48 Mill. Kr. Hovedparten
af denne Foregelse af Nationalbankens Aktiver modsvaredes af en
Stigning i Seddelomlebet fra 157 til 365 Mill. Kr. Resten viste sig som
foraget Likviditet i de andre Banker, der dels mindskede deres Redis-
konteringer, dels ogede deres Indestaaende i Seddelbanken.

Alt i alt ejede Danmark ved Krigens Afslutning udenlandske Tilgode-
havender til et Beleb af henved 900 Mill, Kr., medens Landet ved Krigs-
udbrudet havde haft en Gzld til Udlandet af tilsvarende Sterrelse. En
vsentlig Del af denne tilsyneladende Statusforbedring var imidlertid
kun Udtryk for en Omplacering af Kapital, Tilferselsvanskelighederne i
1917—18 tvang til Besmtningsreduktioner og Temning af Varelagre;
derved frigjordes den heri bundne Kapital og tog Form af udenland-
ske Tilgodehavender; en stor Del af disse opkebtes af Bankerne og be-
taltes med danske Kroner, der, eflerhaanden som Raastofknapheden
indskrenkede Mulighederne for Nyinvestering, ikke kunde finde pro-
duktiv Anvendelse og derfor hurtigt vendte tilbage til Bankerne som
Indskud. Forinden havde mange af disse »ledige« Penge dog lagt Vejen
om ad Fondsbersen og understelliet Kursernes Himmelflugt, og andre
havde undervejs bidraget til at drive Landejendomspriserne i Vejret.

Lighedspunkterne mellem dengang og nu er isjnefaldende. Paany er
Bes@tningerne blevet reduceret og Lagrene temt; paany har National-
bankens Opkeb af udenlandske Tilgodehavender skabt Pengerigelighed
her i Landet.

Men der er ogsaa Forskelligheder mellem dengang og nu. Intet Guld
er stremmet til Landet; tvertimod har man for at kunne klare Rente-
betalinger i Udlandet maattet seelge Guld for en Snes Mill. Kr. Ej heller
er danske Obligationer vendt hjem fra Udlandet, Overfor Danmarks
store nyerhvervede Marktilgodehavender staar derfor stadig en bety-
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delig Gmld i anden Valuta. Og selvom de nye Markfordringer nu
overstiger den Nettogeld til Udlandet, som Danmark havde ved Kri-
gens Udbrud, saaledes at vort Land ligesom under den ferste Verdens-
krig er blevet Kreditorland, har en Beregning af Landets Nettotilgo-
dehavende i Udlandet ikke megen reel Betydning under de nuvarende
Forhold. Thi de nye Tilgodehavender i Tyskland er ikke i *friz Valuta;
de vil til sin Tid kunne benyttes til Indkeb af Varer i Tyskland, men
kan ikke uden videre bruges lil Afvikling af Geld eller andre Betalin-
ger i andre Lande. Og medens det forrige Gang var de andre Banker
der ferte an i Krediludvidelsen, er det denne Gang Nationalbanken som
er gaaet i Spidsen ved sine Keb af udenlandske Tilgodehavender.

Ogsaa Virkningerne af Nationalbankens Ombyining af udenlandske
Tilgodehavender med danske Kroner er tildels blevet andre nu end un-
der forrige Krig. Det blev nu klart erkendt, at det maaite vaere Rege-
ringens Sag at fastliegge Landets pengepolitiske Linie, og hverken den
eller Nationalbanken savnede denne Gang Blik for en Inflationspolitiks
Farer; Nationalbanken har ved Obligationssalg og paa anden Maade
maalbevidst segt at neutralisere Pengerigeligheden, og selv om Stals-
magtens Evne og Vilje til at lade Handling felge paa de mange Ord om
at undgaa Inflation ikke paa alle Omraader har veeret lige stor, har
den stmrkere Raastofmangel i hvert Fald hindret Udvidelser og Ny-
anleg til opskruede Priser i tilnermelsesvis at tage samme Omfang
som sidst. Pengerigeligheden har derfor kun i mindre Grad taget Form
af foreget Seddelcirkulation; Hovedparten af Pengene er gaaet ind i
Banker og Sparekasser og er herfra wvendt tilbage til Nationalbanken
som Indskud paa Foliokonto.

Det var denne Gang vanskeligere at imedegaa de udefra kommende
Prisstigninger ved Ssnkning af de fremmede Valutakurser; det medte
nemlig i Krigens ferste Maaneder den Vanskelighed, at Importpriserne
denne Gang var steget langt sterkere end Eksportpriserne. Af Frygt
for ligesom sidst at blive delagtiggjort i de krigsferende Landes Infla-
tion besluttede man sig alligevel straks ved Krigens Begyndelse til at
lade Sterlingkursen falde og gik over til at holde en fast Dollarkurs;
men saa maatte man til Gengeld, skent man samtidig senkede Kronen
8 pCt, treeffe forskellige Foranslaltninger til Stette for Landbruget.
Ogsaa senere, da Eksportpriserne blev sat i Vejret, madie Tanken om at
bremse Prisstigningen gennem en Kroneh@vning dog Moedstand fra for-
skellig Side. Nu, hvor hele Udenrigsomsetningen var fastlagt ved Re-
geringsaftaler, kunde en Fastleggelse eller Nedseettelse af de Priser,
der geelder 1 Udenrigshandelen, i og for sig ogsaa lige saa godt foretages
direkte ved Aftaler om Priserne uden /JEndring af Valutakurserne, saa-
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ledes som det ogsaa skete i et vist Omfang ved Aftaler mellem Dan-
mark og Tyskland i Foraaret 1941, 1 Januar i Aar lykkedes det dog at
faa gennemfert en Opskrivning af den danske Krones Verdi med de
§ pCt., hvormed den ved Krigens Begyndelse var blevet seenket.

Men lad os vende tilbage til Situationen ved forrige Krigs Afslulning.
Krigsaarenes Undladelsessynder kunde i vid Udstrekning vere blevet
sonet, om NMNationalbanken i Aarene lige efter Krigen var slaaet ind paa
en mere maalbevidst Politik. Banken kunde maaske vanskeligt have
gjort ret meget for at hindre, at de ledige Penge, da der atter viste sig
Mulighed for at hjemfere Varer, blev hwevet og benytet til Indkeb af
fremmed Valuta, dels til mere spekulaliv Oplagring af Varer i Forvent-
ning om Kebenhavns Chancer som Stabelplads for @sterselandene.
Men det var ikke blot de ledige Penge fra Krigens Tid, der nu meldte
sig. Ved en omfattende Bediskontering supplerede Nationalbanken de
andre Bankers synkende Kassebeholdninger og gjorde det muligt for
dem fortsat at udvide deres Kredilgivning. Inflationen blev endnu
steerkere end under Krigen, og ogsaa en Del af denne nyskabte Kebe-
kraft meldte sig som Eftersperger af udenlandske Varer. Da samtidig
Priserne paa Imporivarerne steg stierkt, medens vor Eksport medte
betydelige Vanskeligheder baade i England og Tyskland, blev Resultatet,
at Sterling og Dollars, der allerede i Januar 1919 passerede Pariteten,
naaede op i den dobbelte Hojde i November samme Aar, Og nu som i
Verdenskrigens Begyndelse forsterkede Nationalbanken Valutaknap-
heden ved Opkeb af Guld for at kunne overholde D=kningsreglerne.

Denne Udvikling taler sit tydelige Sprog om de Vanskeligheder, man
maa vare paa Vagt overfor ved Afslutningen af den nuverende Krig.
Maaske tor man haabe, at Erhvervslivet endnu har Krisen efter 1920
i saa frisk Erindring, at det ikke lige saa hovedkulds som sidst styrter
sig ud i store Indkeb fra Udlandet. Men man ber ikke undervurdere
den Belastningspreve, vor ekonomiske Politik kommer ud for, naar de
ledige Penge engang igen sager Anbringelse i Erhvervslivet og de uden-
landske Tilgodehavender seges hjemfert i Form af de for Produktio-
nens Igangsettelse nedvendige udenlandske Raavarer.

I 1919 var et Par aldeles utilstraekkelige Diskontoforhejelser Natio-
nalbankens eneste Forseg paa at tage Haand i Hanke med Udviklingen,
og et fra nationalekonomisk Side rejst Krav om ejeblikkelig Genind-
forelse af Guldfoden for ved Genoptagelse af Seddelindlesning og fri
Guldeksport at ivinge Nationalbanken til en mere restriktiv Kredit-
politik vandt ingen Genklang. 1 Stedet blev det i de felgende Aar Gang
paa Gang foreslaaet og 1 et vist Omfang ogsaa forsegt at begrense
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Valutakursernes Stigning ved direkte Indgreb med det Formaal at
begrense Importen af *overfladige* udenlandske Luksusvarer.

Verdenskrisen i 1920 bragte ogsaa her hjemme Nedgang baade i Pri-
ser og Valutakurser. Det steerke Prisfald udsatie imidlertid Bankerne
for store Vanskeligheder. De Virksomheder, der var Laantagere 1 Ban-
kerne, havde foretaget Nyanlaeg eller opkebt Varerne til de heje Pri-
ser; og de led nu veldige Tab og blev i mange Tilfelde tvunget til
Standsning eller Kapitalnedskrivning. I de felgende Aar indiraadie der
derfor op mod et halvt Hundrede Bankkrak, hvoraf Landmandsban-
kens var langt det sterste.

Allerede i 1921 senkede Nationalbanken sin Diskonto for at komme
de af Krisen ramte Byerhverv til Hjelp, og Aaret efter lraadle den
Gang paa Gang hjzlpende til overfor nedstedie Banker. Gennem Natio-
nalbankens Kreditudvidelse skables der i disse Aar en s®rlig dansk
Inflation, som afspejlede sig i stigende Priser og Lenninger og paany
sendte de fremmede Valutakurser i Vejret. Vendepunktet indtrandte
1 1924, da Nationalbanken endelig under Pres fra Regeringen udsendte
¢t Cirkuliere, hvori den erklerede, at den normale Adgang for Banker
og Sparekasser til at opnaa Laan skulde begrenses vmesentligt; serlig
til Luksusimport og til offentlige Formaal. Fra Efteraaret 1924 spore-
des Kreditindskrenkningens Virkninger. Medvirkende til Kursforbed-
ringen var dog tillige den samtidig indireedende Stigning i Afsetning
op Priser paa det engelske Marked og de betydelige udenlandske Laan,
som Staten oplog i 1924 og 1925,

Ved Udgangen af 1925 blev det paalagt Nationalbanken at smlge
Dollars til en vis Hojestekurs, der gradvis skulde nedssttes i de felgende
to Aar; men snart bevirkede forskellige sammenstedende Omstendig-
heder, at Udbudet af fremmed Valuta blev saa stort, at Dollarkursen
faldt veesentlig under de fastlagte Kurser. Ikke mindst segte udenland-
ske Spekulanter, hvis Kapitaler ved Pundets Forankring paa Guldbasis
1 April 1925 var blevet »arbejdslose«, et nyt Operationsfelt i Danmark,
hvor den lovimstede Senkning af Dollarkursen garanterede en Kurs-
gevinst ved Kapitalernes Hjemirmkning.

Mens Diskussionens Belger gik hojt om, hvorvidt det var mest enske-
ligt ved en »Kronenedskering«s at stabilisere Valutakurserne paa det
daverende Niveau eller gennem en Deflationsproces at naa tilbage til
den gamle Guldparitet og genskabe en »mrlig Krone«, sprang Kronen
da paany fra sin Vogter. Allerede i Begyndelsen af 1926 var den kun
et Par Procent fra Pari, og ved Aarets Udgang skred man til Genind-
forelse af Guldfoden ved den gamle Paritet.
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Den nye Guldfodsmra blev dog kun kortvarig. Allerede i September
1931 fulgte Danmark med, da England forlod Guldet, og heller ikke
i de mellemliggende Aar var Valutaproblemet taget af Dagsordenen,
idet Tilpasningen af Landets ekonomiske Liv til den genoprettede Guld-
paritet i disse Aar var et af Landets vigligste politiske og ekonomiske
Problemer. Thi Kronens Hevning til Pari skabte i 1926—27 en Defla-
tionskrise, som bragle Arbejdsleshedstallene op paa et hidtil ukendt
Niveau og gjorde Forrentningen af den i Inflationsaarene stmrkl for-
egede Landbrugsgeld til en tvngende Byrde.

Naar man under Henvisning til disse bitre Erfaringer advarede mod
Kronehmvning i 1940—41, var der dog to Ting, man var tilbajelig til
at glemme. For det ferslte, at man i 1926—27 n@rmest havde svagt
synkende Priser ude i Verden, medens det nu gjaldt om at modvirke
en sterk udefra kommende Prisstigning. For det andet, at man dengang
forst havde lavet en Inflation i 1923—24 og derpaa stillede sig den
haablese Opgave at gere Uretten god igen ved Deflation, medens For-
maalel i 1940 netop var at undgaa baade Inflationen og en eventuelt
efterfelgende Deflations sure Svie.

/ Det danske Landbrug var i Forvejen haardt ramt af den internatio-
nale Landbrugskrise, da Situationen brat forvierredes ved Pundels Fald
i 1931, Havde Danmark da holdt fast ved Guldet, vilde Landbrugets
Priser pludselig viere gaaet 30—40 pCt. ned. Det, man gjorde, da man
forlod Guldet og lod Kronen falde i Takt med Sterling, var med andre
Ord et Forseg paa at demme op for det fortsatte Verdensprisfalds ade-
leggende Virkninger. Og da Verdenspriserne fortsat faldt, og Land-
brugets Kaar yderligere forringedes, opstod der ganske naturligt @nsker
om at gaa videre med Kronesmnkningen. Dette skete ogsaa, idet man i
Januar 1933 ved det saakaldte »Kanslergadeforlig« satte Sterlingkursen
op til 22,40—22,50. Nationalekonomerne gjorde allerede dengang gl-
dende, at Konsekvensen af denne Politik maatte vere, at man, hvis Lan-
det senere truedes af en Prisstigningshelge udefra, omvendt skulde heve
Kronen. /

Dette Synspunkt fremhwevedes sterkt i Nationalbankens Berelning
for 1940, hvori Bankens Direktion understregede Ulemperne ved den
stedfundne Prisopgang og pegede paa Nedvendigheden af ved en Krone-
h®vning i nogen Maade at imedegaa Prisstigningen; og som allerede
na&vnt lykkedes det omsider efter langvarige Forhandlinger at faa en
beskeden Kronehmvning gennemfert i Januar i Aar.

/ Fra 1933 til 1939 fastholdt man imidlertid den uforandrede Sterling-
kurs. Man administrerede med andre Ord Papirfoden paa akkurat
samme Maade, som man fer administrerede Guldfoden. Nu som under
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Guldfoden var det umiddelbare Formaal for Pengepolitiken at opret-
holde en fast Valutakurs.

/Under Indiryk af de mange Diskussioner, der var blevet fert i forste
Halvdel af Tyverne, om at holde Valutakurserne nede ved direkte Ind-
greb overfor Importen, valgte man nu fra Politikernes Side denne Frem-
gangsmaade i Stedet for Kreditpolitiken til Fastholdelse af Sterling-
kursen. Det skete gennem Valutacentralens omfatiende Importregule-
ring. Derigennem haabede man fra Politikernes og Erhvervslivets Side
at kunne undgaa Kreditstramning med deraf felgende Arbejdslashed
og Produktionsindskreenkninger. Ja, man mente endda, at man derved
baade kunde sikre den faste Sterlingkurs og samtidig bevare frie Han-
der i Pengepolitiken indadtil. Kriseforliget i Januar 1933 satte udiryk-
kelig Rentesmnkning paa Dagsordenen med det Formaal dels at hj=lpe
de davzErende Landejendomsbesiddere til at klare deres Forpligtelser,
dels til Gavn for Beskeftigelsen at puste Liv i Byggeriet, der var gaaet
omtrent helt i Staa. Men naar man stimulerede Byggeriet, maatte man
regne ikke blot med eget Import af Byggematerialer, men ogsaa med
voksende Efterspergsel efter de udenlandske Forbrugsvarer, som de
tidligere Arbejdslese, der nu fik Besksftigelse, derigennem fik Raad til
at kebe./Trods en vis Skerpelse af Importreguleringen viste det sig da
ogsaa, at Bankernes kortfristede Gald til Udlandet stadig egedes i Lobet
af Aaret 1934 og ferste Halvdel af 1935.

/Saafremt man ikke fortsat kunde eller vilde dekke Betalingsbalan-
cens Underskud ad Laanevejen, var der kun to Muligheder for at fort-
smite Rentesenkningen: Enten at senke Kronen yderligere eller at
skeerpe Importbegreensningen for »undverlige« Varer for at muliggere
Indfersel af de til Opsvingets Gennemferelse nedvendige Raa- og
Hjelpestoffer. Det var vesentlig den anden Vej, man slog ind paa,
men ogsaa denne Udve] medle betydelige Vanskeligheder, bl. a. fordi
vi ved Handelsaftaler var forpligtet til at aftage mange Varer i bestemte
M:azngder fra forskellige Lande. Man maalie derfor erkende, at Gren-
sen for den indre Ekspansion var naaet,” Det var i Virkeligheden denne
Erkendelse, der bragte Konverteringen til Standsning i Begyndelsen
af 1935. :

Trods Importreguleringen viste det sig altsaa umuligt at komme
udenom Kreditpolitiken, naar Kronekursen skulde holdes, og i de fel-
gende Aar segte man da at kombinere Importregulering og Kreditpoli-
tik som Midler til paa een Gang at holde Sterlingkursen, varetage de
handelspolitiske Hensyn og opnaa den sterst mulige Beskxftigelse med
Bevarelse af nogenlunde uforandrede Pengelenninger. Nelop de mange
forskellige Formaal, Valutacentralen var udset til at tjene, gjorde, at
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det ikke altid var lige let at faa de to Strenge, hvorpaa der nu kunde
spilles, til at klinge helt harmonisk sammen. Fra Nationalbankens Side
blev der dog efter Bankens Omordning og Ledelsens Fornyelse i 1936
fart en kraftigere og mere maalbevidst Politik end tidligere, og i 1937—
38 lykkedes det da ogsaa paany at faa oparbejdet en ganske betydelig
Valutareserve.

Skal man til Afslutning kort karakterisere dansk Pengepolitik i de
sidste Aar fer den anden Verdenskrigs Udbrud, kan man sige, at den
ligner Fortidens ved at tage Sterlingkursens Opretholdelse og Valuta-
reservens Storrelse til Rettesnor. Den stottede sig ogsaa stadig i et vist
Omfang til Laantagning i Udlandet, mindre dog til Dakning af Under-
skud paa den lebende Betalingsbalance end til Oparbejdelse af en
Valutareserve, Derimod adskiller Pengepolitiken sig fra tidligere Ti-
ders, dels ved at Diskonlopolitiken i hejere Grad er blevet suppleret
med Keb og Salg af Obligationer, dels og navnlig ved at hele Kredit-
politiken er blevet indfojet som Led i en mere omfattende akonomisk
Politik fra Statens Side {Valulacentral; offentlige Arbejder; Lenpolitik;
Skattepolitik).

Der kan blive god Brug for el maalbevidst Samvirke mellem alle
disse Faktorer, naar Efterkrigstidens ekonomiske Vanskeligheder skal
bek@empes.



