DEN AMERIKANSKE DOLLAR 1914—24,

En Oversigt med Anmerkninger.

Af K. Riis-Hansen.

L.

[ Perioden 1914—24 var Amerika det eneste iri Guld-
marked og saaledes ogsaa det eneste Land, hvor en umiddel-
bar lagitagelse af Guldets Kebeevne overfor Varer var mulig.
Det Guldeksportforbud, som var geldende fra September 1917
til Juni 1919, var i denne Sammenhang uden praktisk Betyd-
ning, eftersom det netop var i denne Periode, at Guldtilstram-
ningen til Amerika udefra var s®rlig stwerk. Dollarens Veardi
eller Kebeevne paa det amerikanske Marked angiver saaledes
ogsaa Guldets Vardi og danner det faste Udgangspunkt, hvor-
udfra Vardien af andre Landes Penge eller Valuta maa ses,
og deres Bevagelser vurderes. Ved Periodens Udgang eller
ultimo 1924 var det amerikanske Prisniveau gennemsnitlig ca.
50 pCh over 1914 eller Tiden for Verdenskrigen og Dollarens
eller Guldets Kebeevne saaledes sunket med /s eller til kun
at udgere */x af Verdien fer Krigen. Detle Slutresultat frem-
kom imidlertid ferst efter endnu langt strkere Forskydninger.
I Maj 1920, da Prisstigningen kulminerede, wvar Dollarens
Vardi kun 40 pCt. af Ferkrigsvarrdien, medens det derefter
indtraadte voldsomme Prisfald bragte den op til 55 pCt. ultimo
1920 og 71 pCt. ultimo 1921; siden da har Priserne atter
narmest veret stigende, og Dollaren har ligget omkring */s ai
Ferkrigsvardien.

Til disse ganske overordentlige staerke Udsving er der
naturligvis sket tilsvarende Forskydninger i Forholdet mellem
Omsatningens Omfang og Omsatningsmidlernes
Kvantitet, taget i videste Betydning. Et samlet Owerblik
over disse Forhold giver for 1913—24 gennemsnitlig felgende
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Sammenstilling af Indekstal; Tailene for 1913 er owveralt sat
til 1001).

Produktionens

Engros  og Omsetningens  Samlet Penge- Bark-

Varcpriserne Omiang cirkulation deposita
1113 1 PR Lo 100 100 1O
1] I h Lk 103 HUG
[ ] - T 101 14 ] 4
1906 .. ... .. 12¥ 104 113 11
31 I i 1z E2l 168
1905...... .. 144 118 (4] 138
18y, ....... 208 1o 154 220
m20.... ... 234G 113 [ bl 245
LR aasanat 147 Hon b4 233
1922, ..., 144 10 132 24
1923, ....... 154 125 141 265
[ b 150 120 44 7

I Tallene for Produktionens og Oms@tningens Omiang
skulde foreligge et nogenlunde paalideligt Udtryk for det sam-
lede amerikanske Forrelningsliv og dettes Krav paa Oms®t-
ningsmidler, saaledes at disse maatte foreges i tilsvarende
Grad, hvis Oms®tningen skulde forlebe glat uden Aindring i
Prisniveauet. Muligt geelder dette ikke fuldt for Aarene 1917
—18, hvor Regeringsindkebene, der gennemgaaende foregik
paa ferste Haand og i slore Partier, spillede en forholdsvis
betydelig Rolle, idet der til disses Afvikling kravedes vasent-
g farre Oms@iningsmidler, end saafremt det havde drejet sig
om almindelige Forretningskeb, men der er dog nzppe An-
ledning til at gere Tallenes Brug afthaengig al en Korrektion
paa dette Punkt, saa meget mere som andre foreliggende Be-
regninger al samme Art viser en lidt sterkere Stigning*). Heo-
vedindirykket er, at den foregaaede Udvikling af den ameri-
kanske Produktion i Virkeligheden har varet adskilligt under,
hvad man vilde have ventet. 1914 var narmest et Depres-
sionsaar med ringere Forretningsaktivitet end normalt, og en

'} De anforte Tal for Varepriserne er de al Bureau of Labor Statistics
reviderede og bygger jovrigt paa officielle Data med Undiagelse af Tallene
for Oms®tningens Omiang, der for Aarene indtil 1919 er taget fra Kem-
merer: High Prices and Deflation (1920} og jor Tiden dereiter beregnet
saavidt gerligt efter en tilsvarende Linje, doyg uden fuld Sikkerhed for, at
Tallene er helt homogene,

) Prof, Mitchell kommer saaledes i History of Prices during the
War til felgende Tal for 1913—18:

1913........ 100 1916, ....... 111
1914, .00 O 700000, 114
1015........ 107% 1418 . ...... 116
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Stigning af 3';: pCt. aarlig for 1914- -18 er ikke stort mere,
end hvad der svarer til det dobbeite af Befolkningstilvaksten.
For Aarene 1915 og 1916 var Fremgangen ganske vist D pCt.
aarlig, og Forretningens Omfang var saaledes 1916 ca. 10 pCt.
hejere end i 1914, men i Betragining af, at 1916 ganske
almindelig karakteriseres som et af de travleste Aar, Amerika
har kendt, er selv denne Stigning ingenlunde overvaldende.
Man maa i det hele taget sikkert gore sig det klart, at selve
de reelle Udsving mellem gode og daarlige Forretningsaar
ikke er saa overordentlig store. I den heromhandlede Periode,
hvor dog Udsvingene maa regnes at have vearet sarlig vold-
somme, udger de, naar Hensyn tages til den almindelige na-
turlige Vakst, hejst en halv Snes Procent til begge Sider
(henholdsvis Aarene 1921 og 1923).

Som alt nevnt kulminerede Stigningen 1916; den fori-
sattes vel ogsaa 1917—18, men Tempoet saginede efterhaan-
den. Endskent Amerikas Deltagelse i Krigen i disse Aar {il-
skyndede til en yderligere Anspandelse, viste det sig umuligt
at udvide den nationale Produktion veasentlig udover, hvad
der all var naaet i 1916. Det kunde naturligvis heller ikke
undgaa at virke sterkt svakkende her overfor, at der i Lebet
af disse Aar droges op imod 5 Mill. Mand bort fra det pro-
duktive Erhvervsliv til militeert Brug, thi den Erstatning, der
var til Raadighed, var i hvert Fald uevet og af ringere fysisk
Styrke. 1919 var et Overgangsaar. Eiter Vaabenstilstanden
November 1918 opherte straks al Krigsproduktion og Omlaeg-
ningen deraf til Fredsproduktion kunde natuorligvis ikke ske
uden adskillige Forstyrrelser og midlertidige Standsninger.
Med betydelige Vanskeligheder var det ogsaa forbundet at faa
cenanbragt det store Antal hjemvendende Soldater, og fuld
Udnyttelse af disse Krafter, der ikke som produktiv Faktor
havde wvundet ved deres Deltagelse i Krigen, lod sig forst
opnaa efterhaanden. Resultatet heraf, yderligere forringet ved
det forholdsvis store Antal Arbejdsstandsninger, der var karak-
teristisk for 1919, blev aftagende Totalproduktion. Efterhaan-
den overvandtes dog Vanskelighederne, der for Sterstedelen
kun var al’ forbigaaende Art, og den tilsyneladende umszttelige
Varehunger fra Europas Side drev Produktionen frem til Ud-
nyttelse af det foreliggende Produktionsapparat indtil den
yvderste Mulighed. Produktionen voksede da ogsaa i Slut-
ningeu af 1919 og Begyndelsen ai 1920 overordentlig, indtil
det voldsomme Prisnedslag ira Efteraaret 1920 satte en afge-
rende Stopper herfor. Gennem den sidste Del af 1920 og

18%
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hele 1821 raadede Depressionen, og Produktionen wvar da
ogsaa i 1921 abnormt nedsat. Det felgende Aar n@rmede
man sig atter et Normalaar, der for 1922 sammenlignet med
Tiden for Krigen, maa ligge 10 a 15 pCt. hejere, og 1923
var alle Kraiter i fuld anspendt Virksomhed, og Aaret biev
Topaaret i hele Perioden, der selv om Hensyn tages til den
forventelige, normale Fremgang, oversteg 1916. 1924 danner
heroverior en mindre Reaktion.

Overfor de her omtalte gennemgaaende ikke s®rlig betyde-
lige Udsving i Aarstallene for den amerikanske Forretnings
Omfang viser Pengecirkulationen en fortsat og meget sterk
Vakst indtil Udgangen af 1920, hvor den var */s sterre end
Ferkrigscirkulationen, for derefter ret pludselig at falde og i
islgende Aar holde sig omkring 40 pCt. over dette Niveau.
Denne enorme Stigning i Pengecirkulationen indtil 1920 var
i ferste Linje en simpel Foelge af de betydelige Guldtil-
fersler, som Amerikas store Vareeksport, navnlig til de krigs-
ierende Lande i Europa, drog efter sig, men i samme Ret-
ning virkede ogsaa, at den Guldreserve, som holdtes i Bered-
skab som Dakning overfor den cirkulerende Seddelmangde, i
1918—20 forholdsvis set reduceredes.

Netto-Guldtilferslen vil for hele den her omhandlede Pe-
riode fremgaa al nedenstaaende Oversigt, hvor desuden er
medtaget Merudferslen af Varer (bortset ira saavel Guld som
Selv), for begge Rwkkers Vedkommende med de tilsvarende
Tal tilisjet saiskilt for Europa. Tallene angiver Generalhandelen
i Mill. Dollars.

Merudforsel al Varer Merindfersel af Guld!)

lalt Til Europa lalt Fra Europa
Fals. ..., .. i DG - 23 C
1914d........ 324 5491 = 163 =
1915, ... .. .. 1776 13a7 421 —
G, . ...... 0091 2383 230 o
fM7........ F274 a714 181 —
19E........ 3118 J320 21 =
18, .. .... A016G 4457 =160 [ T
20, ... 2450 323 ol [ 850
|13 1476 1604 HET a3
1923 ..., k) 10892 2438 "y
HRS S5 S Y b 2494 245
1924, .. ... .. HEAT] 1348 258 175

"y Tallene er de officielle undtagen for 1919 og 1920, hvilke er kor-
rigerede efter Folkeforbundeis Memorandum on balance of payments. Vol
IS 1,
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Efter de her givne Tal var Nettotilgangen af Guld undefra
1915—24 2500 Mill. Daoll., fordelt med 1153 Mill. Doll. for
Aarene 1915—18 og 1507 Mill. Dell. for 1920—24, medens
der for 1919 var et Nettotab af 160 Mill. Doll.'). Lmgges
hertil den amerikanske Guldproduktion for de samme Aar eller
ialt ca. 740 Mill. Doll., faas 3240 Mill., hvortil svarer en For-
egelse af Amerikas officielle Guldbeholdning i samme Tidsrum
at 2720 Mill. Doll. eller 520 Mill. Doll. mindre, hvilket wvel
vaesentlig skyldes Anvendelsen af Guld til Smykker eller anden
industrielt Brug. Hvorledes den Foregelse af 2720 Mill, Doll.
i Amerikas officielle Guldbeholdning har virket overfor den
cirkulerende Pengemangde, vil fremgaa af omstaaende
Oversigt.

Under Pengecirkulation er medregnet saavel Sedler som
cirkulerende Ment (Guld, Selv og Skillement) og under Guld-
beholdningen saavel det i Treasury som Ceniralbankerne be-
roende Guld., Af dette sidste er ganske vist en Del baand-
lagt som Dakning for Deposita, men uanset Formen for de
givne Deakningsregler ber, naar der enskes givet et Udtryk
for, i hvilken Orad den wvoksende Guldmangde har givet sig
Udslag i en Foregelse ai den cirkulerende Pengemangde, den
samlede Guldbeholdning danne Sammenligningsgrundlaget. Og
en saadan Sidestilling viser da, at Foregelsen i Landets Guld-
behioldning, der navnlig i Aarene 1915 og 1916 var meget
betydelig, ikke lige straks gav sig tilsvarende Udslag i Penge-
mangden; endnu ved Udgangen af 1917 var i Sammenligning
med 1913 Pengemangden kun steget med ca. 800 Mill. Doll.,
men Guldbeholdningen med over 1100. 1 18918 steg Penge-
meengden derimod overordentlig sterkt, medens Guldbehold-
ningen holdt sig omtrent uforandret; 1919 fortsattes Stigningen
i Pengemangden, medens Guldbeholdningen endogsaa i dette
Aar formindskedes, og i 1920 foregedes Guldbeholdningen ad-
skilligt mindre, end Pengecirkulationen voksede. Felgen blev
derfor ogsaa en stadig ringere og ringere procentvis Gulddak-
ning, saaledes at man 1919--20 atter var nede paa det samme

'} For samme Periode (1915—24) udgjorde Merudferslen af Varer ca.
22 300 Mill. Doll. og til Europa 23 400 Mill. Doll, mod en Nettotilforsel
af Guld fra Ewropa af ca. 2100 Mill. Doll. Til de oveige 21300 Mill
Doll.,, hvormed Varebalancen owverfor Europa everstiger Guldtiliarslen derfra,
svarer bl. a. Amerikas Krigslaan til europaiske Regeringer, oprindelig ca.
11 000 Mill. Doll., medens Resten i alt vaesentlig er afbalanceret ved Ame-
rikas Keb af europmiske Papirer eller ved Stiftelse al aznden, fast eller los
Geld,
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% = % . - 35 E‘-‘ Guldbeholdning
3 Z gc__\__; E E E i pCt. af
Ved Udgangen af E 2 Em E = ..E g T
=5 ®BE! = c 2 v E T HE
¢ a=, B F SRl
MilL & MIlL & Mill. 8 MillLs, =% 2 FE
L R I & e fu24 St
(FL) I A 1 SR : 1816 il
1915, .. .......... 3909 415 4324 @ 2312 54 53
6. ... 06 00 4616 0 24912 74 54
7. e 4256 0 1367 5823 . 3040 71 52
P18, ... ... 5105 0 1813 | G918 3081 60 44
1909, ... .......... | 5312 2022 | 7334 @ 2019 55 38
P20, ... oL L RG4S 1825 | T4T3 0 3004 a3 a9
1920, . ooeen .. 4TOT  IB1Y | G326 0 3657 78 36
1922, ... 4733 0 1973 | 6706 . 3933 84 54
1923, ... 4051 . 1938 | (889 || 4247 85 il
924, ... 4992 © 2265 | 7257 | 4535 90 62

Anm. Tallene for _Samlet Pengecirkulalion™ for 1914 og 1913 er
lidt for heje sammenlignet med de felgende Tal, uden at der dog anfagelig
behever al tilleppes dette storre Belydning, i bhvert Fald ikke wnder en
mere oversigtsmassig Bebandling., Tallene for Guldbeholdningen for 1919
og 1920 er korrigerede under Hensyn til det i Note 1 Side 260 anforte.

Forholdstal som fer Krigen, men ganske vist med det Resultat,
at Foregelsen | Guldbcholdningen nu wvar gaaet over i Cir-
kulationen med det dobbelte Belsb.

I de felgende Aar, hvor Guldbcholdningen atier sliger
meget sterkt, centages Forholdet fra de ferste Krigsaar, blot
endnu mere vudprget. Pengecirkulationen falder fra Udgangen
af 1920 indtil medio 1922 med 1270 Mill. Doll. som Felge
af det i Foraaret 1920 indledede Prisfald, medens Stigningen
i Guldbeholdningen er starkere end nogensinde (782 Mill
Doll.), saaledes at denne medio 1922 svarer til 86 pCt. af
af den cirkulerende Pengemangde, mod noget over 50 pCt. i
1919—20 og for Krigen. Og denne voldsomme indbyrdes
Niveauforskydning er siden nogenlunde uv@ndret opretholdt,
idet der til den derefter skete yderligere Forogelse i Guldbe-
holdningen svarer en omtrent lignende Stigning i Penge-
cirkulationen, saaledes at Guldbeholdningen ved Udgangen af
1924 formaasede at dakke 90 pCt. af den cirkulerende Penge-
mangde.

Noget mere afdempet viser de indtraadte Forskydninger
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sig, naar man til den cirkulerende Pengemngde tillegger de
hos de 12 amerikanske Centralbanker (Federal Reserve Banks)
al de almindelige Banker (Member Banks) indsatte pligtige
Dakningsreserver overfor de hos dem selv beroende Deposita.
Disse Dakningsdeposita kan i en vis Forstand sidestilles med
cirkulerende Sedler, opfattes som en hvilende Kontantreserve
til Brug i paakreevede Tilizlde, hvorior da opsaa Reserve-
bankerne er pligtige til heroverfor at holde en Guldreserve
paa samme Maade som overfor de af dem udstedte Sedler
(henholdsvis mindst 35 og 40 pCt.). Betragtet paa denne
Maade dakker Landets Guldbeholdning ved Udgangen af 1924
kun 62 pCt. eller ikke mere end i 1916, hvilket skyldes den
betydelige Stigning, der har fundet Sted i de hos Reserve-
bankerne indestaaende Dakningsdeposita, der atter stiger og
falder med de hos de almindelige Banker indsatte Midler.

Omend Guldforegelsen saaledes langt fra har givet sig
forholdsmessig Udslag i Pengecirkulationen, er denne som
alt nevnt dog steget betydeligt og var 1924 over 40 pCt.
storre end 1913. Men langt starkere har dog Stigningen wveret
i Anvendelsen af andre Betalingsmidler, i ferste Linje
Checks, hvilket for et Land som Amerika har saa meget sterre
Bet}dnmrr som man regner, at normalt beserges 80 a 85 pCt.
at alle Omsztininger ued Hjxlp af Checks. Grundlaget for
Anvendelsen al Checks er de hos Bankerne deponerede Midler,
hvad enten disse er fremkommet som egentlige Indskud eiler
biot ved en Overferelse til Deposita af ydet Kredit, saaledes
som det er Sadvane i Amerika saavel som i England og an-
detsteds, og disse steg 1913-—24 fortsat, blot med en enkelt
Afbrydelse 1 1921, og udgjorde i Slutningen af Perioden hen-
imod det dobbelte af hvad der indestod i Begyndelsen (fra
ca. 13,000 Mill. Doll. i 1913 til ca. 37,000 Mill. Doll. i
1924); jir. Oversigten Side 258, der indeholder Forholdstal
for de samlede Deposita for hele Perioden.

Nu er det ganske vist ikke Deposita som Helhed, der
her kommer i Betragtning, men kun ,demand deposits® ecller
Deposita paa Anfordring, men disse har under hele Perioden
udg]crrt langt den sterste Del, omend noget aftagende (mellem
/s og */1+ i Begyndelsen og */sx i Slutningen). Men dertil
kommer, at der ej heller mellem Deposita paa Anfordring og
Antallet af trukne Checks kan regnes med et fast Forhold,
men at dette svinger ret steerkt med Konjunkturerne, saaledes
som disse giver sig Udslag i stigende eller faldende Vare-
priser. Under stigende Varepriser ages Cirkulationshastigheden



264

for Deposita eller Antallet af Checks, der i lLebet ai en vis
Periode trakkes paa et bestemt Banktilgodehavende, medens
omvendt Hastigheden aftager, naar Priserne er faldende. Dette
er med al Tydelighed godtgjort gennem de Undersegelser
over ,velocity of bank deposits“, som er foretaget for 1919
—22, om end de ganske vist som Resultat synes at have
pivet en noget mindre Forskel mellem Prisstignings- og Pris-
faldsperioder, end man vel paa Forhaand vilde formode'). |
den steerke Prisopgang fra 1917 til Foraaret 1920 har saaledes
et hastigere Omleb for Checkkredilten udgjort et vigtigt Ele-
ment, paa den ene Side fremkaldt af stigende Priser, paa den
anden Side dannende en vasentlig Betingelse for en yderligere
Fortsattelse, Op det voldsomme Prisfald, der indlededes i
Foraaret og fortsattes indtil midt i 1921, gav sig intet tilsva-
rende Udslag i den cirkulerende Pengemangde, der tvartimod
var i fortsat Opgang indtil Udgangen af 1920, men har en
Paralle] dels i et Fald i Deposita paa 104 15 pCt. dels i en
ringere Omiebshastighed for disse Midler med et noget staer-
kere Udsving.

Ogsaa for Pengenes Omlebshastighed gewlder det, at den
er varierende med Konjunkturerne, paavirket af om Forretnings-
livet forlaber livligt eller tragt, eller om Varepriserne er sti-
gende eller faldende.

et er paa dette Punkt, at | hvert Fald en af Hovedind-
vendingerne mod Kvantitetsteorien, saaledes som den paa
Grundlag af amerikansk-engelske Forhold i moderne Tid er
udformet, s@tter ind, idet dens Forudsztning om en vis, teet
Korrespondens mellem Pengema&ngde, Deposita og Omlebs-
hastighed for henholdsvis Pengemengde og Deposita i bedste
Fald kun slaar til under rolige og j®vne Prisforhold, men i
hvert Fald ganske brister, naar Prisniveauet er undergivet ha-
stige og sterke Forandringer. Naturligvis kan Teorien seges
reddet ved at karakterisere saadanne starke og hastige Pris-
forandringer som noget unormalt eller forbigaaende, saaledes
at den altsaa bevarer sin Gyldighed i det lange Lab, eller naar
de sterke Konjunkturudslag tenkes udjevnede, men dette
aabner Vejen for den ret farlige Kritik, at Teorien altsaa er en
Abstraktion, der hvert ©jeblik kan svigte overfor den konkrete
Virkelighed, eller en Teori, der kun ga®lder under ekonomiske
Ligevagtsiorhold, men i hvert Fald, hvor det drejer sig om

' lfr. Federal Reserve Bulletin 1923, 5. 562,
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en Udvikling, der bares frem af sterkt virkende Kraiter, kun
byder en ferste, tilnermelsesvis Vejledning, der maa n@rmere
udiyldes gennem en Undersegelse af Udviklingen, saaledes
som denne faktisk forleber. At Kvantitetsteorien uanset dette
bevarer sin Betydning, saa langt dens Forudsztning raekker,
er naturligvis klart, men den har da mistet sin umiddelbare,
praktiske Anvendelighed, bl. a. overfor Tildragelserne under
og efter Verdenskrigen.

Det simpleste vilde naturligvis vare, om man, som Kvan-
titetsteorien i Almindelighed forudsztter, altid kunde opiatie
Prisniveauet eller rettere Prisbevagelsen som et udelukkende
passivt Element, aarsagsbestemt af de cirkulerende Penge og
Kreditmidler og disses Omlebshastighed, men dette maa man
afstaa fra, naar det drejer sig om Konjunkturbevaegelser. Og
det hjzlper ikke over Vanskeligheden at opfaite Afvigelserne
blot som Overgangsiznomener'), thi Konjunktureme er jo
tveertimod i moderne Tid det normale. Vi befinder os altid i
en Overgangstilstand, hvor Linjen enten peger op eller ned,
og Overgangsf@nomenerne bliver derfor i denne Sammenhang
praktisk taget de vigtigste, som man nappe paa Forhaand baer
placere uden for Teorien. Man ber med andre Ord opgive
Tanken om, at der i1 Kvantitetsteorien rummes en uantastelig
Aarsagsiorklaring med Omsatningsmidlerne som Aarsag og
Prisbeviegeisen som Virkning og slaa sig til Taals med, at
den kun giver Udiryk for Nedvendigheden af et indbyrdes
Ligevaegtsforhold mellem forskellige Momenter uden paa For-
haand at fratage noget af disse akfiv Indflydelse paa Sammen-
spillet. Thi dette betyder naturligvis ikke, at alle Elementer
dermed er gjort fuldt ud ligestillede, eller at der ikke inden-
for dette Sammenspil findes et enkelt, der i det lange Leb
angiver Bevagelsesretningen eller er det styrende, saaledes
som det utvivisomt under en Guldmentiod er Tilfeeldet
med Guldet, som Felge af den egentlige Pengemangdes
usvaekkede  Betydning indenfor Detailoms®iningen  eller
consumers market. Men det fricor paa den anden Side Be-
traginingen for den Sp&ndetroje, som Kvantitetsteorien i dens
strenge, om end moderniserede Form for mange er endt med
at blive, derved at den tages i Brug overfor praktisk fore-

W Jir. bl. a. Lzren om Samfundets Okonomi [ (1924), hvor den
norske Professor Aarum med fuld Tilslutning giver en korifatlet, men
klar Owersigt over Kvantiletsteorien i dens moderne Form.
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liggende Spergsmaal, der falder ganske udenfor dens Forud-
sietninger.

Et Forhold af ikke ringe Betydning saavel for den cirku-
lerende  Pengemangde som  for Kreditanvendelsen var den
1913 indferte Omordning af det amerikanske Bankvasen,
idet Foelgen herai bl. a. blev en belydelig Formindskelse af
den Kontantreserve, som Bankerne holdt tilbage til en forste
og umiddelbar Sikring af de indestaaende Midlers Likviditet.
Et sarligt Trek ved amerikansk Banklovgivning er som be-
kendt, at denne ikke begrenser sig til at fastsmtte Daeknings-
regler for Sedler, men har udstrakt disse ogsaa til Deposita,
men netop disse Regler mildnedes betydelig ved lLoven af
1913. Ved denne Lov gennemfertes en Centralisering af
Bankvasenet, der for Depositadakningens Vedkommende havde
til Felge, at de tidligere selvstendige Kassareserver nu sam-
ledes hos 12 Hovedbanker, der atter paa deres Side kun be-
hovede at have 35 pCt. diekket med Guld. Det beted f. Eks.
overfor Deposita paa Anfordring, der udger ca. ¥/ af samilige
deposits, at for 3 Typer at almindelige Banker mendredes den
pligtige Kassa nowminelt fra henholdsvis 25, 25 og 15 pCt. til
henholdsvis 13, 10 og 7 pCt., medens Andringemne reelt, som
Folge af de for og eiter 1913 gwldende Regler om at den
pligtige Kassa delvis kunde anbringes som Deposita 1 andre
Banker, beted en Redultion fra henholdsvis 235, 12,5 og 3 pCi.
til henholdsvis 4,6, 3,5 og 2,5 pCt. Qg de nye Dmknings-
regler blev forholdsvis hurtigt normgivende ogsaa for den
fulgte Praksis, og det er i senere Aar sj@ldent, at nogen her-
henherende Bank holder sterre Kassa end paabudt. Og ganske
vist galder de givie Regler kun de til det centrale System
tilsluttede ca. 9600 Banker, medens de evrige ca. 19,000
Banker er undergivet andre Bestemmelser, fastsat i de enkelte -
Unionstaters  Sarlovgivning, men dels er Systemets Banker
langt de sterste (tilsammen raadende over ca. 26,000 Mill.
Doll. deposits mod c¢a. 11,000 Mill. Doll. for de evrige
Banker), og dels er Swmrlovgivningen efterhaanden blevet til-
lempet efter de for Centralsystemets Banker staaende Regler,
bl. a. for ikke at byde de udenfor Systemet staaende Banker
ringere Kaar i Konkurrencen, og Resullatet er ogsaa ior dem
blevet en vasenliy Formindskelse ai Kassebeholdningen').

1913 undgjorde for Unionens samtlige Banker, almindelige

') Federal Reserve Bulletin, Aarg. 1423, S. 771 og 1178,
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og Hovedbanker tilsammen, Kassebeholdningen gsntl. 11,7
pCt. ai de indestaaende Midler (deposits), men var 1917 gaaet
ned til 10'/: pCt. og holdt sig 1918—20 omkring 6%/2 4 7
pCt.') for i den felgende Tid for de almindelige Banker sna-
rest yderligere at reduceres en Kende, medens til Gengald
Hovedbankerne (Federal Reserve Banks) fra dette Tidspunkt
bedede derpaa gennem en betydelig Foregelse af deres Guld-
kassa. Medens Reservebankerne saaledes 1920 kun havde noget
over 40 pCt. Guld i Forhold til de udelebende Sedler og de
hos dem af Member Banks indsatte deposits sammenlagt, ud-
gjorde deres Guldkassa 1924 det dobbelte eller 80 pCt.
saaledes at derved Landefs totale Kontantreserve i dette Aar
udgjorde ca. 9 pCt. af deposits eller noget lignende som i Ti-
den forud for den ekstraordinzere Anspaendelse ai Kreditten i
1918--20, men siadig en Del mindre end Dzkningen for Kri-
gen og forud for Bankvasenels Centralisering. I Virkeligheden
kan den dog vel nok siges at vare hejere, idet en 80 pCt.
Gulddakning overfor de cirkulerende Sedler maa anses for ri-
gelig, men selv om Guldd®kningen heroverfor udover eksem-
pelvis 50 pCt. tenkes overfert til deposits, bliver Daknings-
procenten i Forhold dertil dog ikke hajere end fer 1913. Na-
turligvis er der siden da indiert et centraliseret Banksystem, og
Landet burde saaledes normalt kunne nejes med en mindre
Kontantreserve end forhen, om der end ikke i saa Henseende
kan bygges paa den beiydelige Reduktion deraf, der fandt Sted
i Aarene indtil 1919, thi denne var betinget ai ganske seerlige
Omstandigheder og kan ikke tages som Udtryk for, hvilken
Kontantreserve de amerikanske Banker under mere rolige For-
hold maa holde til Sikring af deres Likviditet. Men Forholdene
er jo endnu langt fra normale, og det er derfor forstaaeligt nok,
at man ikke har sat det som en Opgave at holde Landets Kon-
tantreserve under, hvad den var fer Krigen, men har ladet de
sidste Aars Guldtilfersel bringe den op i et tilsvarende Niveau.

Den skete Indskr@nkning i Bankernes Kontantbeholdning
beted en Udvidelse af Kreditten, ikke blot med selve det Be-
lab, som nu firigjordes, men vasentlig derudover.

I det hele taget besidder Check-Kredit, d. v. s. saadan
Kredit, der finder Anvendelse indenfor den egentlige Forret-
ningsverden, og hvorover der alene disponeres ved Hj=zlp af
Checks, en ikke ringe Elasticitet. Bankerne er indenfor visse

W Jir. Kemmerer L ¢. 5. 28
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Oranser og under visse Forhold i Stand til at udvide den ud-
over de reelle Midler, de raader over; de formaar, som man
ynder at sige, at skabe Kredit, at vudlaane deres egen Kredit,
idet de trukne Checks indtil en vis Grad vil blive kompenseret
derved, at der indleber andre Checks til Indsttelse som depo-
sits, saaledes at Kassebeholdningen ikke angribes. Forudsat-
ningen herior er dog, at Udviklingen indenfor den Kreds af
Banker, der er forretningsmassig sammenknyttede, foregaar ef-
ter parallelle Linjer, og dette vil selv med en almindelig og
steerk Opgangskonjunktur aldrig veere Tilfzeldet. Det er jo trods
alt ikke Bankerne, der selvst®ndig og umiddelbart bestemmer
Kredittens Omfang, men Kunderne, og de enkelie Bankers
Kundekredse vil uanset al indbyrdes Lighed dog vare tilstrak-
kelig szrpriegede til, at der mellem Bankerne indbyrdes vil op-
staa Udligningskrav, der fer eller siden maa give sig Udslag
i Overierelse af Kontanter fra nogle til andre, og om end Cen-
tralbanken naturligvis her kan traede ind som sidste Udlignings-
sted, vil man ogsaa i saa Henseende ret hurtig stede paa en
(Graense, som ikke kan overskrides. Og derudover vil Bankernes
Kontantbeholdninger efterhaanden blive formindsket som Folge
af, at en Del af de trukne Midler ikke vil vende tilbage, idet
de vil blive fastholdt ai Markedet til Besargelse af den livligere
Omsaining til de hajere Priser i den Omsatningssfere, der lig-
ger udenfor det egentlige Checkomraade, og hvor Omsaetningen
hesarces ai Kontanter {consumers markel).

Men en vis Elasticitet forbliver dog, bl. a. ogsaa fordi
Prisbevagelsen indenfor consumers market altid kommer bag-
efter Engrosmarkedet, og der derfor altid vil hengaa nogen
Tid, forinden Bankernes Kassebeholdning vil blive kendelig
tappet til Dakning al Markedets voksende Brug for Kontanter.
Gennemgaaende overdrives den dog betydelig og undertiden
iremstilles det endogsaa. som om Bankemne fuldkomment frit
og efter eget Forgodibefindende er i Stand til kunstig at skabe
Checkkredit og fremkalde en Inflation i tilsvarende Forhold.
Fejlen deri er dels den, at Elasticiteten understreges alt for starkt,
dels at denne i ior haj Grad opfattes som umiddelbart aarsags-
bestemt al Bankernes Dispositioner, medene den under almin-
delige Forhold snarere maa betragtes som en vis automatisk
Tilpasningsevne overior de vekslende Krav, saaledes som disse
vokser ud af Konjunkturerne og Prisbevaegelsen.

Nu er ganske vist Forudsxtningen for, at der kan tilleg-
ges denne Sondring nogen Betydning, den, at Bankernes
Stilling overfor Konjunkturerne ogsaa er af mere passiv end
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aktiv. Art, men dette vil ogsaa i Almindelighed vere Tilfaeldet.
Det er ikke Bankerne, der gennem deres Dispositioner seetter
Konjunkturudviklingen i Gang, men derimod Forretningsverde-
nen. Det er her, Konjunkturmekanismens indre Drivkraft er at
finde, enten den saa barer op eller ned, medens den ledsa-
gende Udvidelse eller Sammentrakning af Kreditten maa op-
fattes som et Udslag deraf. Men ikke saaledes at Udsvingene
betinges af Bankkredittens Elasticitet, thi selv om man ten-
ker sig Bankerne ganske borte og forudsatter et selviinancierende
Erhvervsliv, vilde Konjunktursvingningerne ingenlunde forsvinde,
men tvaertimod antage et voldsommere Forleb og uvagerlig
altid ende med Krise og i Panik. Det er saaledes saa langt
fra det moderne Banksystem, som er Aarsag til Konjunktur-
bevagelserne, som der ferst derigennem er blevet indisjet et
Led i Forlebet, der baade i sig selv virker udlignende og des-
uden aabner Udsigt til yderligere Udjevning og Kontrol.

Man kan dog ikke paa dette Punkt regne med nogen
fyldestgarende Indsats fra de almindelige Bankers Side; de er
ikke blot i deres Kreditgivning overfor en Konjunkturudvikling
vaesentlip passive, men attraar heller ikke mere, alene som
Folge af, at de nu engang er private, forretningsmassig pra-
gede og indbyrdes konkurrerende Institutter. Og deri ligger en
veesentlig Vanskelighed. Thi en effcktiv Konjunkturudjevning
kan i Virkeligheden kun ske gennem en derpaa rettet akliv
Politik fra de umiddelbart kreditgivende Banker. Centralban-
kerne formaar ikke med den nuverende Bankorganisation paa
egen Haand at lese Opgaven; deres Indgriben kommer altid
for sent og kan saaledes hejst afdempe Bevagelsen og hindre
Krisenedslag,

Der bliver ferst Plads for Centralbanken, naar Udvik-
lingen er skredet saa langt frem, at Markedets stigende Brug
for Kontanter bringer de private Banker til at treekke paa den;
det staar da til Centralbanken at afgere, om de Krav, der mel-
der sig, ligger indenfor Gra:nsen af, hvad den ber fyldestgere
uden at belaste Markedet med en Diskontolorhajelse, eller de
netop er et Led i en saadan Konjunkturbevagelse, der maa
neddempes. Hvis den alene retter sig efter Pengemarkedets
Tilstand, vil en mulig tiltreengt Diskontoforhejelse tilmed al-
mindeligvis komme senere end enskelig og mulig, hvorved
Indvirkningen vil blive yderligere afsvaekket, og den Vejled-
ning, der hidindtil har foreligget til paa Grundlag af Erhvervs-
livets Udvikling i Almindelighed, i god Tid at erkende Be-
vegelsens Karakter og forudse Nedvendigheden af en Regule-
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ring, har ikke wveeret tilstrekkeliz uomtvistelig til, at Central-
bankernes Ledelse har folt sig sterkt opfordret til at sege en
Rettesnor for deres Politik uden for Pengemarkedet, saa meget
mere som de vanskelig derlil kan regne med en forstaacnde,
offentlig Mening, uden lwilken selv en ret suveran Central-
bankledclse ofte vil vare ilde faren. En mere effektiv Losning
synes herefter at maatte seges i cn sterkere Centralisering af
de private Banker cller et wmere intimt Samarbejde imellem
dem indbyrdes, en sterre Indflydelse ira Centralbankens Side
paa Bankernes almindelige Politik og en Udvidelse ai Cen-
tralbankens Opgave i Henseende til at fore en Politik, der
ikke alene knytter sig til Pengemarkedet, men til det hele Er-
hvervsliv.

Det er naturligvis i ferste Linje de ferende Lande, der
her kommer i Betragtning.  Konjunkturudviklingen antager i
moderne Tid mere og mere et internationalt Praeg, og en
saadan maa de smaa Lande felge, op som ned, uden at de
selvsteendigt formaar at udeve nogen synderlig Indilydelse der-
paa. Maal for et lille Lands Diskontopolitik bliver derfor i
denne Forbindelse at hindre, at den Belge, der skyller ind
udefra, yderligere piskes op gennem overdreven Kreditgivning
eller usund Spekulation.  Desuden vil et saadant Land bedre
end de Lande, hvor de internationale Konjunkturer fedes, kunne
ruste sig i Tide til at tage imod dem, men deres Udjaevning
maa de overlade {ii de ferende Lande, indtil det internationale
Samarbejde ogsaa paa dette Punki har fundet sin Form.

For Kvantitetsteorien faar Kredittens Elasticitet den
Betvdning, at den yderligere underbygger Kritikken, thi det
bliver da ikke blot som alt navnt Checkkredittens Omlebs-
hastighed, men ogsaa selve Kredittens Omfang, der inden for
visse Greenser tilpasser sig eiter Konjunkturerne. Og i saa
Fald bliver det endnu mere igjnefaldende, at Kvantitetsteorien
med dens Forudszetning om faste Forhold mellem Oms®tnings-
midlernes forskellige Elementer indbyrdes kun slaar til under
stationzre Konjunktur- og Prisforhold, hvilke praktisk talt
aldrig Tindes,

Om en given Udvidelse af Kreditten i et foreliggende
Tilfwlde lader sig opiatte som aktivt bestemt gennem Banker-
nes Dispositioner, eller hvad der vil viere det almindelige,
disses Stilling har veeret ai mere passiv Art, idet de alene
har imedekommet det af Markedet og Konjunkturudviklingen
iremvoksede Krav om flere Omsatningsmidler, er et rent prak-
tisk Spergsmaal, oz defte samme galder ogsaa den Elastici-
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tetsgrad, som Kreditten under givne Forhold er i Besiddelse
af. Denne sidste beror naturligvis paa, hvor langt Kreditten
kan udvides, uden at Bankernes Kassebeholdninger nedbringes
under, hvad der erfaringsmassigt og med Hensyn taget til de
foreliggende Forhold anses for forsvarligt, og dette staar ikke
blot i Forbindelse med det Omliang, hveri Checks praktisk
bruges, eller det Banksystem og Kompensationsapparat imellem
dem, der forefindes, men afh@nger ogsaa af den ydre Kon-
junkturudvikling. Jo bredere denne er, ikke blot indenior det
enkelte Land, men ogsaa indenfor det Kompleks af Lande, der
tilsammen udger Verdensmarkedef, desto sterre vil i Almin-
delighed Kredittens Elasticitet vaere, og desto hastigere Kon-
junktur- og Prisudviklingen foregaar, desto sterre Mulighed er
der for, at denne en Tid lang kan underbygges og yderligere
fremmes ved en Udvidelse af Kreditten, uden at Bevagelsen
afgorende bremses derigennem, at der fra consumers market
melder sig overordentlige Krav paa Bankernes Kassebehold-
ninger.

'{Jg netop saaledes var Forholdet i Amerika navnlig i
Aarene 1917—20, hvortil yderligere kom, at Markedets Brug
for Kontanter under det fortsat stigende Prisniveau fyldestgjor-
des dels ved eiterhaanden at lade det tilstremmende Guld gaa
over i Omsatningen i Form af Sedler, dels i mindre Grad
gennem den alt navnte Forringelse af Bankernes Kassebehold-
ninger. Derfor udeblev ogsaa den faretrnende Tapning' af Ban-
kernes Kasse, der er den normale Virkning af, at en Opgangs-
konjunktur kun til et vist Punkt lader sig financiere med Kre-
dit, men dereiter kraver Kontanter. Bankerne tappedes wvel,
men dels ansaas en mindre Kasse for naturlig under Hensyn
til den Centralisering, der var sket ved Bankforholdenes Ord-
ning i 1913, og dels lod denne sig uden Vanskelighed iylde
paany blot ved at gere Brug af Landets Guldbeholdning i
Overensstemmelse med de i den nye Banklov fastlagte Regler.

Perioden 1914—24 var i sit ferste Forleb, i hvert Fald
efter dens ydre Kendetegn, en udpraget Konjunkturopgang,
men s&rlig voldsom og af overordentlig Art; standset i For-
aaret 1920, var Priserne vigende ned gennem Sommeren for
ifra Efteraaret at afleses af et pludseligt Skred, om end uden
egentlig Krise eller Panik., Dereiter falger en kortvarende De-
pression, glidende over i en Udvikling med Tilleb til ny Op-
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gang, uden at dog Opgangskonjunkturerne har kunnet faa Luit
under Vingerne, fordi det desorganiserede Europa virkede som
et tyngende Blylod overfor den amerikanske Opgangstendens.
Under Opgangsperioden voksede den cirkulerende Penge-
mangde med ca. 60 pCt. og Deposita eller Grundlaget for
Checkkredit endogsaa til at veere ca. 2'/» Gang sterre end i 1914,
medens Produktionens Omfang neppe steg med mere end 15
4 20 pCt. Og Resultatet, hvorledes saa end Aaarsagsforholdet
er at opfatte, blev et [ortsat opadgaaende Prisniveau, indtil dette
i Maj 1920 kulminerede med at vare ca. 2'/» Gang hejere
end oprindelig. En summarisk Karakteristik kommer dog her-
overfor tilkort, hvad enten man saa vil stette sig til den Lare,
der rummes i Kvantitetsteorien, eller gere Brug af det saa hyp-
pigt anvendte, men til Tider saa misbrugte Begreb Inflation.
Kvantitetsteorien er nu engang i sin uangribelige For-
mulering {(Oms@xtningsligningen) en ren statisk Teori, laerer kun,
at der mellem Oms®tningen, Oms®tningsmidlernes forskellige
Elementer og Prisniveauet maa herske en vis Ligevagtstilstand,
der vel kan forstyrres, men altid tenderer imod Genoprettelse,
men er praktisk ufyldestgerende overfor en Konjunkturudvik-
ling, Den kan herunder i hvert Fald kun anvendes som Rette-
snor ved en ferste, oversigtsmassig Orientering, 1 Henscende
til hvorledes Elementerne indenfor Omsatningsligningen faktisk
har @endret sig, men byder ingen virkelig Aarsagsforklaring, og
dertil kommer yderligere, at der er endnu et Stykke Vej, for-
inden Kvantilelsicorien lader sig bruge som praktisk haandter-
ligt Orienteringsmiddel. Ganske vist er man netop i Amerika
naaet ot Skridt frem ved de Undersegelser, som i nyeste Tid
er foretaget der til Bestemmelse ai Pengenes og Kredittens Om-
lobshastighed til forskellige Tider og under forskellige Forhold,
men der er langt igen, navnlig fordi det vtvivisomt vil vise
sig nedvendigt at spalte Undersegelserne, ikke blive staaende
ved Markedet i al Almindelighed, men rette dem mod dettes
forskellige Lag. Under en Ligevagtstilstand bestaar der vel nok
imellem disse indbyrdes et bestemt Forhold, men en Konjunk-
furndvikling forleber indenfor dem langtira parallelt. Skal derfor
en Orientering ud ira den Synsmaade, der rummes i Kvantitets-
teorien, herunder faa mere umiddelbar praktisk Betydning, maa
der viere Mulighed for at erstatte Omsatningsligningens Sym-
boler med talmassige Udtryk for samtlige de mere betydende
Omsetningssierer, der under en Konjunkturudvikling opviser
en typisk forskellig Bevagelse, i ferste Linje henholdsvis det
almindelige Vare-Engrosmarked og Forbrugs- eller Detailmar-
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kedet. Men hertil kraeves omfattende og langvarige Underse-
gelser, som knapt nok endnu er paabegyndt. Og muligt er det
desuden, at Resultaterne deraf ikke vil fyldestgere Forvent-
ningerne, men at andre Synsmaader, der er mere 1 Slagt med
oForandring* og ,Udvikling® vil vise sig mere frugibare og
derfor danne Udgangspunkt for andre teoretiske Formuleringer.

Begrebet Inflation er derimod af dynamisk Art og er
fedt af ©nsket om at naa udover en Beskrivelse frem til en
Aarsagstforklaring, og dette Begreb er saaledes som analytisk
Redskab i vasentlig bedre Overensstemmelse med de Forhold,
der i denne Sammenhang er til Undersegelse, men den Brug,
der geres deraf, er i saare mange Tilfelde diletantisk. Det giver
tilsyneladende en enkel Lesning af Spergsmaal, der i sig selv
er uhyre sammensatie og betingede af en Rakke forskellige,
nermere og fjemere Omstendigheder, og betyder en hurtig
og bekvem Genvej til den Forstaaelse, der, naar man er stillet
overfor selve de praktiske Foreteelser, synes saa sveer at naa.
(Gleden derover, parret med ©nsket om at udnytte de vundne
Resultater til Kritik af og Vejledning i Dagens Spergsmaal, hat
alt for ofte fert til forkastede og ensidige Paastande, der har
veeret fil Hinder for at naa frem ftil virkelig Indsigt. Man har
gennemgaaende ikke med fornaden Skarphed analyseret de For-
hold, der tilsyneladende lod sig karakterisere som Inflation, og
derfor ikke med tilstreekkelig Klarhed sondret mellem de typisk
forskellige Former, der findes. Og dette har bl. a. medfert,
at man almindeligvis har overset, at Eksistensen af en Inflation
ikke i sig selv afger Aarsagssammenh@ngen, men at Spergs-
maalet herom ogsaa i saa Fald staar tilbage, kraevende en selv-
stendig Undersegelse, eftersom en lgbende Inflation ingenlunde
altid lader sig opfatte som Aarsag til den indtraadte Varepris-
.*.;tiglning, men ogsaa under visse Forhold kan vare af passiv
Artt).

Man ber under disse Forhold, naar det drejer sig om en
Vurdering af de konjunkturmassige eller mere rent valutapree-
gede Prisbevagelser, som det sidste Tiaar opviser i saa rigt
Maal, vare varsom med at gore Brug af Kvantitetsteoriens Lzer-
domme eller med at drage Slutninger fra den gengse Oplat-
telse af Inflationens Virkninger og Virkemaade. Kvantitetsteorien
er i Virkeligheden i sit Princip fremmed for det Materiale, der
er til lagttagelse, og den Vejledning, der faktisk rummes deri,

1} Jfr. min Artikel, Inflation, Vekselkurser og Prisniveau, i dette Tids-
skrift, Aargang 1924,

Mationalekonomisk Tidsskrift. LXNI. 19
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lader sig desuden kun saaledes praktisk omskrive, at den kar
bruges til en grov, oversiglsmassig Orientering, og Laren om
Inflationens Art og Virkemaade under forskellize Forhold er
ikke tilstraekkelig fast udformet, til at man uden vaagen Kritik
ber give sig dens Terminologi i Veld. Vil man derfor undgaa
Faren for Ensidighed eller Fejltolkninger, vil man, naar det gel-
der om at udrede Aarsagsforholdet, gere bedst i at veelge selve
Prisudviklingen, dens Ar, Styrke og Forleb som Udgangs-
punkt, fordi her vil Nedslaget af de forskellige, muligt virkende
Aarsager lettest kunne efterspores og bestemmes. Og dette gal-
der, hvad enten det drejer sig om en mere normal eller af
serlige Forhold betinget Konjunkturudvikling, fodt i Landet
selv eller kommende udefra, eller Prisudviklingen er mere di-
rekte fremkaldt af en Foregelse ai Omsetningsmidlerne, Guld
eller Kredit, eller denne atter snarere er en naturlig Refleks af,
at den nationale Valuta har forskudt sig i Forhold til andre
Landes Valutaer, uden at denne Forskydning har kunnet hin-
dres eller genoprettes. 1 alle disse Tilfalde vil den indre Sam-
menhang sikrest og klarest kunne erkendes ved at felge Pris-
udviklingens Forleb og sidestille eller sammenligne den med
tilsvarende eller samherende Forskydninger.

For Amerikas Vedkommende forenkles hele dette Forhold
vel nok veasentlig derigennem, at Guldmentfoden praktisk laget
ikke er blevet iraveget, men uanset dette har Prisudviklingens
Forleb og de derunder virkende Kreefter vearet af typisk for-
skellig Art. For Prisstigningsperioden indtil 1920 lader der sig
saaledes opstille 3 paa hinanden fvigende Tidsafsnit med
typisk afvigende Karakterpreeg: 1) Tiden indtil Amerikas Ind-
tre&den i Verdenskrigen, 2) Perioden fra dette Tidspunkt ind-
til Vaabenstilstanden og 3) Tiden dereiter. | det felgende vil
der blive forsegt givet en Karakteristik af den skete Udvikling,
der dog kun kan blive kortiattet og oversigtsmassig.

Varepriserne var i Amerika faldende fra 1912 indtil Mid-
ten at 1914, Eiter Verdenskrizens Udbrud steg rent ejeblikke-
gt visse Priser som for Sukker og Korn, men iavrigt herskede
paa det amerikanske Marked fortsat Depression med vanskelige
Afsatningsiorhold og stigende Arbejdsleshed, og dette sidste
pregede Prisudviklingen, saaledes at Varepriserne holdt sig
nogenlunde uforandret indtil sidst paa Aaret 1915, hvoretter farst
den europaiske Vareeiterspergsel slog algarende igennem med
stigende Forretningsaktivitet og almindelig Prisstigning i Falge,
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indtil denne sidste med Amerikas Indtraeden i Krigen var naaet
op paa ca. 30 pCt'). 1 adskillige Henseender opviste Bevae-
gelsen lignende Karaktertrek som en almindelig Konjunktur-
udvikling, men afveg bl. a. derfra derved, at Fedevarer laa i
Spidsen, og at Prisstigningen indenfor Industrien forplantede sig
fra fmrdige Produkter til Kaavarerne, medens det modsatte er
det normale. Dette giver Perioden det serlige Praeg af en Op-
gangskonjunktur, kommende udefra eller direkte fremkaldt af
det krigende Europas ekstraordinare Vareefterspergsel og under-
bygget med en Guldiilfersel, der uden Vanskelighed tillod Fi-
nansieringen af det voksende Forretningsliv til stedse stigende
Priser, Denne sidste dannede Basis for en Udvidelse af Check-
kreditten paa ca. 40 pCt. og en Foragelse af Pengecirkulationen
paa 15 4 20 pCt., uden i nogen Henseende at kunne beteg-
nes som en Anspandelse; tveaertimod var Gulddeekningen eller
Guldbeholdningen i Forhold til Pengecirkulationen alene eller
denne i Forbindelse med Checkkreditten i Lebet af denne
Periode fortsat stigende, saa nogen egentiig Inflation var der
slet ikke Tale om. Bankernes Kasser svulmede, og Renten var
abnormt lav. En almindelig Opgangskonjunktur vil sadvanlig-
vis om ikke paa anden Vis tilsidst blive bremset gennem en
stigende Diskonto eller, hvad der i Virkeligheden er det afge-
rende, derigennem, at Bankerne temmes, men Guldtilferslen
hindrede denne Virknings Indtraden.

Med Amerikas Indtreeden i Verdenskrigen zndredes de
Omstendigheder, der var afgerende for Prisudviklingen, paa
aigerende Punkter. Eksportmangden formindskedes betydeligt,
navnlig til Landene udenfor Europa, men denne aftagende Efter-
spergsel udefra opvejedes rigeligt al den amerikanske Regerings
enorme Opkeb af Krigsiornedenheder ai enhver Art. Og over-
for denne fortsat stigende Totaleiterspergsel viste den ameri-
kanske Produktion kun en svag Stigning, saaledes at altsaa
den relative Vareknaphed, der allerede forud tydelig havde givet
sig til Kende, yderligere gjorde sig mearkbar. Resultatet blev
en fortsat Prisstigning, i alt vasentlic underbygget ikke som
tidligere af Guldtilfersel udefra, men af en indenlands skabt,
mere eller mindre kunstig frembragt Kebelkraft.

Prisstigningen var ganske overordentlig stark i ferste Halv-
del af 1917 og udgjorde fra Februar, da Forholdet overfor

'} Jir. for Perioden indtil 1919 bl a. Mitchell: Prices and Recon-
siruction § The American Economic Review, 1920,

1u*
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Tyskland strammedes faretruende, indtil Juli ca. 25 pCt. Denne
voldsomme Opgang var spekulativt preeget og maa delvis op-
fattes som en Foruddiskontering af Virkningerne af Amerikas
Indirseden i Krigen. Prisstigningen genoptoges vel i 1918, men
betydelig svagere. Vasentlic medvirkende hertil var en effek-
tiv og skarp, officiel Prisregulering, der satie ind midt i 1917
og indtil midt i 1918 paa en Rekke Omraader holdt Priserne
fast eller endogsaa reducerede dem; fra dette Tidspunkt slap-
pedes Taget i Priserne, og Stigningen begyndte igen. Prisud-
viklingen skiftede ogsaa i ikke ringe Grad Karakter. Medens
den i den forudgaaende Periode alene var betinget af Europas
Efterspargsel, og Prisstigningen saaledes forplantede sig fra de
amerikanske Eksportgrene til det svrige amerikanske Erhvervs-
liv, paavirkedes nu det indenlandske Marked foruden af denne
Tendens, der naturligvis fortsat vedvarede, mere umiddelbart
og under en bredere Front. Prisstigningen for industrielle Raa-
varer, der ferst i Lebet af 1916 var naaet op i Hejde med
Stigningen for fxrdige Varer, leb 1 1917 forud derfor, ior i
1918 efterhaanden atter at sakke bag ud. Udviklingen bar i
det hele taget mere Preeget af en almindelig, omend sarlig
voldsomm Konjunkturopgang, fra Midten af 1917 delvis brudt
eller i hvert Fald starkt hemmet gennem Prisreguleringen.
Ogsaa Arbejdslenningerne, der havde holdt sig forholdsvis ufor-
andrede indtil ind i 1917, steg nu sterkt, saaledes at den re-
elle Lan, dor siden 1914 havde verel forlsat [aldende, i 1915
paa ny gik frem,

Men hele denne Udvikling havde ikke saaledes som i de
forudgaaende Aar Guldtilstremningen som Grundlag, Guldtil-
ferslen svandt eiterhaanden ind som Felge af de kolossale For-
strekninger, som Amerika ydede sine europziske Allierede,
men i Stedet udnytiedes stedse mere intensivt Landets svagt
voksende Guldbeholdning, dels gennem Udvidelse af den udak-
kede Seddelcirkulation dels ved at lade Kreditbygningen gro
hejere og hejere. De givne Regler om Siorrelsen af Bankernes
Kontantbeholdninger lempedes, og disse sidste reduceredes be-
tydeligt. Desuden droges Guldet i Omstningen ind i Central-
bankerne, navnlig derved at de fuldt gulddakkede Guldeertifi-
kater ombyttedes med Banksedler, og det blev derigennem mu-
ligt gennem 1917—18 at udvide Pengecirkulationen med ca.
1200 Mill. Doll., medens Landets Guldbeholdning samtidig kun
voksede med ca. 170 Mill. Doll. Ved Udgangen af 1916 dak-
kede Landets Guldbeholdning 74 pCt. af den samlede Penge-
cirkulation, men ved Udgangen af 1918 kun 60 pCt. Og sam-
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tidig steg hastigt, jevnlebende med Prisstigningen og afsat af
de voksende Muligheder for Indtjening af Konjunkturgevinster,
de hos Bankerne indestaaende Midler og dermed disses Kre-
ditgivning, eller denne sidstes Vakst mere umiddelbart frem-
kaldtes gennem den Elasticitet, som er smregen for Checkkre-
ditten, og som navnlig giver sig Udslag under en almindelig
op sterk Opgangskonjunktur. Bankernes liberale Kreditgivning,
ikke mindst deres ubegrensede Belaaning af de af Staten til
Krigsfarelsens Financiering udstedfe liberty bonds, bragte Bank-
balancerne til at svulme og bed saaledes al forneden Grund-
lag for en fortsat Prisstigning. Den i en vis Forstand delvis
kunstige Vakst i de hos Bankerne indestazende Midler haamme-
des ikke, fordi Pengecirkulationen samtidig voksede tilstrekkelig
til at underbygge Prisstigningen helt ud til Forbrugerne, uden
at Bankernes Kassebeholdninger behevede at tappes. Der var
med andre Ord tilstrekkelige Udlaansmidler, og om end Laane-
markedet efterhaanden strammedes noget, og Rentefoden f. Eks.
i 1918 gsnil. var henimod dobbelt saa haj som i1 1916, betad
dette praktisk taget intet i Forhold til den almindelige Forret-
ningsproiit og virkede saaledes i ingen Henseende bremsende
ind paa Udviklingens Gang.

Denne bar i al Almindelighed Praget af en umiskendelig
Inflation, fremkaldt af Bankernes vidigaaende Financiering af
Statens Laanebehov og Erhvervslivet, og underbygget gennem
en intensiv Udnyttelse af Landets Guldbeholdning. Nogen an-
den Mulighed for Financieringen af Amerikas Deltagelse i Ver-
denskrigen forelaa heller neppe. Den valgte Vej var i hvert
Fald den lettest fremkommelige, op trods de enorme Krav, der
stilledes finansielt og pengemassigt, viste den forud opsamlede
Guldbeholdning sig at danne en tilstr&kkelig bred Basis for
Kravenes Fyldestgerelse, uden at Guldmentfoden, saaledes som
Tiltaldet var i andre Lande, sprzngtes. Da Vaabenstilstanden
endte Verdenskrigen Nov. 1918, var Landets Betalingsmiddel-
reserver tilmed langt fra udtemt, og der vilde saaledes ikke
have varet noget til Hinder for at bare en endnu starkere
Prisstigning oppe end den faktisk indtraadte. Der forelaa med
andre Ord ikke indenfor den ai Bankeme fulgte Penge- og
Kreditpolitik noget, der virtkede som en Begransning overfor
Vareprisstigningen eller som en Hamning deraf, og naar den
ikke gik i Skyerne, hvad de reelle Udbuds- og Efterspergsels-
forhold bed Mulighed for, skyldtes dette uden Twivi i ferste
Linje den officielle Prisregulering.
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Med Vaabenstilstandens Indtraeden opstod en helt ny Situa-
tion. Al Efterspergsel eiter egentlige Krigsfornedenheder op-
herte siraks, og det blev nu Opgaven at omlegge Produktionen
med det almindelige Marked for ©je. Der herskede med Hen-
syn til den fremtidige Prisudvikling gennemgaaende adskillig
Usikkerhed, men Bortialdet af det overordentlige Krigsbehov
underbyggede dog nzrmest Forventningen om Prisfald, og denne
blev ogsaa straks udslaggivende. Priserne faldt indtil Febr.—
Marts, men dermed standsede Nedgangen for indtil Juni at
afleses af en svag Opgang, og fra dette Tidspunkt slog en ny,
meget steerk Prisstigning igennem (indtil Maj 1920: 25 pCt.).

Det Prisfald, som var udlest af den almindelige Forvent-
ning herom, medies nemlig hurtigt al en modsat Tendens,
fremkaldt bl. a. ai Prisreguleringens fuldstendige Ophoer. Det
havde ganske visl vaeret Hensigien at gere Prisreguleringen til
et Element i den valgte Overgangspolitik, men de modstridende
Intt‘:rt‘:bser var for steerke. Og Falgen heraf blev, at alle de Pri-

, der var kunstigt holdt nede, nu steg, og denne Tendens
van{it efterhaanden Overhaand. Thi de reelle Udbuds- og Efter-
spargselsiorhold paa Varemarkedet begrundede ikke i sig selv
et almindeligt Prisfald. Den nationale Produktion var i 1919
aftagende bl. a. som Falge af de med dens Reorganisering for-
bundne Vanskeligheder, og ganske vist opherte den overordent-
lige Eftersporgsel efter egentlige Krigsfornedenheder, men Sta-
tens Varebehov lod sig kun efterhaanden afvikie. Endnu de
forste 3 & 4 Maaneder efter Vaabenstilstanden holdt de oifent-
lige Udgifter sig paa samme Hajde som under Krigen, og i
Foraaret 1920 var de vel reducerede til kun at udgere '/s heral,
men derte var dog vedblivende 6 a4 7 Gange mere end fer
Amerikas Indtreeden i Krigen. Desuden var den private Efter-
sporgsel paa Hjemmemarkedet voksende, medens Eksporten var
i ny Opgang.

Det personlige Forbrug var under Krigen i Amerika som
andetsteds blevet holdt nede dels ved positive Bestemmelser
dels gennem et moralsk Tryk, nu fjernedes alle saadanne Hin-
dringer. Arbejderne viste sig sterke nok til at modsztte sig
de Forseg, der citer Vaabenstilstanden blev gjort paa at redu-
cere Lonningerne, og havdede deres Kebeevne. Og endelig var
de tilbagevendende 4 a 5 Miil. Krigsiolk vel beslaaede, og de

Nye Rige“, hvoraf der ogsaa i Amerika var Overflod, var
kun alt for opsatle paa at give deres let tjente Penge ud. Den
afgerende Leftestang for den almindelige Prisbelge blev dog
den overordentlig starke Stigning i Eksporten til det varehung-



279

rende Euwropa (Levnedsmidler til det sultende Mellemeuropa;
alle Slags Forbrugsvarer og fardige Produkter til Fyldestgorelse
af det saalenge tilbagestzngte almindelige Forbrug; magtige,
delvis spekulative Opkab, navnlig fra de tidligere neutrale Lande).
Merudfarslen til Europa var i 1919 i Varer over '/s og i Vardi
Y3 starre end det foregaaende Aar og holdt sig paa nogen-
lunde samme heje Niveau endnu de tre forste Maaneder af
1920. Konkurrencen paa det amerikanske Marked foltes sta-
dig sterkere, til Trods for at Produktionen dreves frem til dens
mulige Grzense, og Priserne steg i Spring (midt i 1919, ved
Aarets Udgang og sidste Gang April 1920).

Thi Prisstigningen medte ingen Modstand i Manglen paa
Omsatningsmidler. Ganske vist Guldtilferslen udefra, der alle-
rede i 1918 var sunket til en Ubetydelighed, vendte sigi 1919
til det modsatte. Europa formaaede ikke at betale den store
Vareimport fra Amerika. Indtil henimod Midten af 1919 afba-
lanceredes Europas herhenherende Betalingsforpligtigelser der-
ved, at Amerika ogsaa efter Krigen fortsatte med at forstraekke
sine tidligere Allierede med betydelige Laan, og efter at dette
var ophert, leveredes Varerne paa Kredit, for en vasentlig Del
under den Form at de engelske Banker traadte ind som heel-
tende paa Europas Vegne overfor Amerika'). Medens Amerika
saaledes ikke kunde trzzkke paa sin meget gunstige Betalings-
balance overfor Europa, maatte det selv dzkke sin ugunstige
Betalingsbalance overfor andre Lande, og dette skete i alt vae-
sentlig, efterat Guldeksportforbudet var havet i Juni, med Guld.
Landets Guldbeholdning formindskedes derfor i 1919 for fer-
ste Gang siden Verdenskrigens Udbrud og tilmed med et ikke
saa helt ringe Beleb (ca. 160 Mill. Doll.), og dette forisattes
ind i 1920. Til Fyldestgerelse af Markedets voksende Brug for
Omsatningsmidler var man saaledes ligesom under Krigen hen-
vist til en staerkere Udnyttelse af den forhaandenvarende Guld-
beholdning, men i saa Henseende forelaa der jo ogsaa, som
allerede navnt, endnu ved Krigens Slutning en ikke saa helt
lille, ubrugt Reserve., Til Trods for at Landets Guldbeholdning
var faldende, var man i Stand (il fortsat at udvide Pengecir-
kulationen til Daekning af Markedets stigende Behov, og der-
med var der atter skabt Mulighed for at bygge endnu et Par
Etager paa den allerede hejt optaarnede Kreditbygning., Ogp

e a——

" I Tiden fra Udgangen af 1918 til September 1920 regner B. M. An-
derson (The Chase Economic Bulletin Nre. 1), al Europa stiftede en las Gzld
til Amerika paa ca. 3300 Mill. Dall,
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denne voksede hastigt. Bankdeposita som Grundlag for Traek-
ning af Checks og samherende dermed Bankernes Kreditgiv-
ning steg sterkere end nogensinde, fra Udgangen af 1918 (il
Foraaret 1920 med ca. 6 Milliarder Doll. eller ca. 25 pCt,,
til Trods for at Bankernes Belaaning af Statsobligationer o. 1.
samtidig reduceredes med ca. 2'/: Milliard, og den Finan-
sieringsreserve, som Landet havde siddet inde med ved Kri-
gens Slutning 1 Form al uudnyttet Guld, svandt efterhaanden
betenkeligt ind. 1 Forhold til Pengecirkulationen var den to-
tale Guldbeholdning i Foraaret 1920 sunket til 52 pCi. mod
60 pCt. ved Udgangen af 1918, og Federal Reserve Banker-
nes Kontantreserve overfor wvdstedte Sedler og Depositaforplig-
telser (lovpligltigt Minimum henholdsvis 40 og 35 pCt), der
ved Udgangen al 1918 udgjorde 52 pCt., var i Lobet af 1919
sunket til 46 pCt. for yderligere at falde til 42 pCt. i Maj
1920.

Denne Bankernes ubegi@nsede Finansiering af det ameri-
kanske Erhvervsliv, derunder ogsaa den amerikanske Eksport
til Evropa, virkede som alt n@vnt gennem 1919 ganske uden
Hindringer. Pengecirkulationen tilpassedes uden Vanskelighed
til Behovet, uden at Bankernes Kassebeholdninger bragtes ned
under det som fornedent ansete Minimum, og der raadedes
vedblivende over rigelige Udlaansmidler, der yderligere efter
Behov lod sig supplere gennem Rediskontering hos Reserve-
bankerne. Ganske vist strammedes DPengemarkedel noget
henimod Slutningen af Aaret, men Rentefoden naaede dog ferst
i Maj 1920 op over 7 p(Ct., og saalenge Konjunkturudviklin-
gen og Prisopgangen fortsattes i samme ilsomme Tempo, bar
det amerikanske Forretningsliv de saaledes stegne Renteomkost-
ninger uden Besvar. Udviklingen blev da ogsaa i sidste Halv-
del af 1919 mere og mere spekulalivi preeget. Der spekulere-
des saavel i Jord som i Varer og Berseffekter, og Prisudvik-
lingens karakteristiske, springvise Forleb maa for en stor Del
tilskrives Spekulationens sukcessive Indgriben. En Advarsel
imod at stette Spekulationen, som Federal Reserve Board ud-
sendte i Juli, var uden Virkning, og ferst i Novbr.—Decbr.
reguleredes den officielle Diskonto opefter. Endskent Forheij-
elsen var meget beskeden, og den oificielle Rate vedblivende
var mere end 1 pCt. under Renten i det aabne Marked, fulg-
tes den dog af et pludseligt Fald paa Bersen i New York,
men dette lader sig vanskelig opfatte som et umiddelbart Re-
sultat af Forhejelsen, men var mere fremkaldt af en af New
York Bankerne samtidig foretaget Indskraenkning af deres Bers-
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laan, og Virkningen var kun forbigaaende. levrigt f[ortsattes
Udviklingen med et nyt Spring opad for Priserne i Januar 1920
og atter i April.

Den her naevnte Periode betegner forsaavidt i sit ferste
Forleb en umiddelbar Fortsettelse af Krigstidens Inflation, dik-
teret af Hensynet til Statens finansielle Behov, hvorved de
Prisfaldstendenser, som straks ved Krigens Opher meldte sig,
h&mmedes, men den bevarede ikke denne Karakter, men an-
tog siden Midten af 1919 Preg ai en hektisk Opgangskon-
junktur, fedt af et sterkt felt Misforhold mellem Udbud og
Efterspergsel paa Varemarkedet og frembjulpet af en ubegraen-
set Kreditgivning. Og dette Misforhold skyldtes vel nok for en
ikke ringe Del et foreget Hjemmeforbrug, men dog navnlig
Europas sterke Varehunger. Paa dette Punkt var der altsaa
Lighed med Perioden forud for Amerikas Indirseden i Krigen,
men der var den Forskel, at Europa da raadede over tilstraek-
kelige Kontanter, medens der nu var Tale om en kampemaes-
sig Kreditoperation, finansieret ogsaa ira Amerikas Side med
Kredit. Og dette indeholdt atter Muligheden for en voldsom
Afbrydelse, idet den drivende Eiterspergsel udeira delvis var
kunstig skabt, og den fremkaldte Prisudvikling i Landet selv
bares oppe af en saa sterk og stigende Anspandelse af Kre-
ditten, at en Reaktion, som Udviklingen fra ferste Faerd inde-
bar Spirer til, vanskelig kunde undgaa at blive af overordent-
lig Natur.

Det er nu her et Sporgsmaal, om ikke en starkere Poli-
tik fra Reservebankernes Side vilde have vearet i Stand fil i
hvert Fald at skare en bred Top ai Konjunkturbelgen og saa-
ledes ogsaa udjevne det paaielgende voldsomme Nedslag., |
Virkeligheden skete der i 1919 intet, bortset ira Diskontoregu-
leringen i Slutningen ai Aaret. Den officielle Diskonto var
gennem hele 1919 wvasentlig under Renten i det aabne
Marked, og Markedet var saaledes faktisk ganske overladt til
sig selv.

Denne Holdning skyldtes i ferste Linje Hensynet til Sta-
tens Tarv. For en stor Del var Amerikas Deltagelse i Krigen
blevet financieret gennem Bankemes Belaaning af Statspapirer
til lav Rente, og denne Politik, der i hvert Fald ikke straks
ved Krigens Opher lod sig afvikle, fortsattes med gennem
1919, saaledes at Reservebankernes Rediskonteringsvirksomhed
fortrinsvis omfattede denne Art af Papirer. Utvivisomt vilde et
hurtigere Opher af den fulgte Finanspolitik og den centrale
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Bankledelses Afhangighed deraf have veret anskelig, men en
selvstendig Frigerelse derfor fra Bankledelsens Side vilde van-
skelig veaere blevet taalt. I hvert Fald gwlder dette utvivisomt
farste Halvdel af 1919, og naar derfor en officiel Komité, der
senere har, underkastet Udviklingen i 1919 20 en noje Un-
dersegelse, har fastslaaet, at den officielle Diskonto burde have
veret forhejet i Foraaret 1919, rammer den deri indeholdte
Kritik mere Statens Finanspolitik end Bankledelsen. Guverne-
ren for New Yorks Reservebank har da ogsaa i samme For-
bindelse begranset sig til at erkliere, at en Forhajelse af Dis-
kontoen vilde have vaeret enskeliz i Janvar—Marts 1819, hvis
Forholdene havde tilladt det.

Udpegningen al et saa tidligt Tidspunkt for den enske-
lige Diskontoforhejelse skyldes den Opiattelse, at siden hen,
da Opgangen var i fuld Udvikling, vilde denne nappe have
veeret til at standse, men selv om dette kan veere rigtigt nok
i Betragtning af Konjunkturbevaegelsens Styrke og Arten af de
dybere set bevaegende Krefter, hjelper det ej heller til at
bringe Tingene paa Plads at hensmelte den onskede Forhajelse
til et Tidspunlkt, hvor Hensynet til Staten war alt andet over-
vejende, eller hvor Opgangskonjunkturen endnu ikke klart
kunde erkendes. Denne var for det ferste ikke uwomtvistelig
for efter Midten af Aarct, og desuden kunde det vel heller
naeppe forlanges, at en reelt begrundet Opgang, bundende bl. a.
i overordentiig gunstige Eksportvilkaar, siraks skulde krydses
af drastiske Diskontoforhejelser, tiimed da der vedblivende
raadedes over en ret stor Finansieringsreserve. Det maa synes
ret usandsynligt, at den amerikanske Forretningsverden vilde
have fundet et saadant Skridt vel begrundet).

') Erindres maa det jo ogsaa, at Federal Reserve Board som Leder af
Landets Hreditpolitik aldrir som cof Maal for denne bhar anerkendt Stabilise-
ring af Priserne eller Udjevning af Konjunkiurerne, hvilkel ogsaa er i Over-
ensstermmelse med, at en saadan Bestemmelse, der oprindelig var oplagel i
Forslaget til Federal Reserve Acl, senere blev stropet, fordi den menies saa-
vel i sig selv uhensigismassig som ligrende over Sysiemets Evne. Pro-
grammet lader sig bedre udirykke mere negativt som en Strzben imod
Stabilisering al det hele Erhvervsliv, og posilivt som en Befordring af dettes
Udvikling, alt wod fra den Erkendelse, at den ekonomiske Udvikling nu
engang i moderne Tid foregaar under en Boelgebevargelse, overfor hvilken
man indtil videre maa viere tilfreds med at bortskere Udvacksterne eller af-
dampe Udsvingene. Naturligvis forcliprer der ikke fra Federal Keserve
Boards Side paa dette Punkt nogen egentlig Progeamerklzring, men de af
givne, vejledende og begrundende Udtalclser maa dog skonnes tilstrekkelige
som Cirundlag, og omend Siglemaalel oprindelig kan have vmret ret usik-
kert. op Kursen i det hele taget ikke har veret wden Slingring, synes Op-
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Siden Juli kunde der derimod ikke l@ngere herske nogen
Tvivl om, at en steerk Opgang var i fuld Udvikling. Priserne
steg starkt og kaldte Spekulationen frem, og ved Siden heraf
begyndte Guldudstremningen, hvilket i Forbindelse med wvok-
sende Rediskonteringskrav serlig hen paa Efteraaret truede
med fortsat Forringelse al Reservebankernes Kontantreserve.

Maar der uanset dette intet Forseg blev gjort paa at bremse
Udviklingen, var det vedblivende Hensynet til Statens uhin-
drede Finansiering, der var mest afgerende, og det samme Hen-
syn var ligeledes Grunden til, at den opadgaaende Regulering
af Diskontoen i Nov.—Dec. holdtes indenfor en saa snaver
Ramme; man vilde ikke vanskeliggere den ved Aarsskiftet fore-
staaende Konsolidering af den sidste betydelige Kest af den
flydende Statsgald. At veje dette Forholds Betydning er natur-
ligvis ikke saa let, ej heller at afgere, hvilket politisk Pres
Bankledelsen mulig kan have veeret udsat for, men uanset dette,
burde uden Tvivl Banksystemets normale Opgave, at stabilisere
og skarme Erhvervslivet have staaet i ferste Linje, og Lesnin-
gen deraf kraevede alle Midler taget i Brug, egnede til at standse
eller hemme den lebende Udvikling, der var i Fard med at
at antage Karakter af en med Kredit finansieret, omfattende
Varespekulation, demt til at mislykkes og truende med Sam-
menbrud, hvis Forventningen om en forholdsvis hurtig Genrejs-
ning af Europas Gkonomi ikke skete Fyldest, og dets Betalings-
evne svigtede.

Om en selv forholdsvis betydelig Diskontoforhejelse vilde

gaven alt fra ferste Fard at have ligget nogenlunde fast. Det, der s®rieg-
mer det her angivoe Maal, er dets wdogmatiske Karakter. Det er ikke ind-
snazvret til den overleverede, mere formelle Opgave at havde Sedlernes
Guldindleselighed, ej heller blevet staaende ved den i maderne Tid mere
pengse Formulering: Prisernes Siabilisering, men er opfattet bredt, gjort
saa omfattende, at der kan blive Plads for ethverl vejende Hensyn. Og
derudaf aander paa den anden Side en ikke helt uberettiget Skepsis overfor
den mere eller mindre dogmaliske Vejledning, som fra den ekonomiske
Videnskabs Side ofte er blevet givet, hvoraf alter felger, at Kreditpolitiken
vedblivende mere opfattes som en .Kunst® end som anvendt Videnskab.
Dermed skal dog ingenlunde vare sagf, at man i Amerika stiller sig uovil-
lig eller uforstaaende overfor den Hjmlp, som Videnskaben kan vde, Tvzrt-
imod findes der nzppe noget Land, hvor man saa metodisk soger at under-
bygge Kreditpolitiken med omiallende Jagliagelser og en videnskabelig Be-
arbejdelse deraf. Og netop derigennem tor man regne med en voksende
Rationalisering af Kreditpolitiken og en sligende Erkendelse al dens Virke-
maade, Rakkevidde og Forudsatningerne for dens Effektivitet; jfr. bl a,
Hawtrey: The Report of the Federal Reserve Board (Ecomomic Journal,
1924) og Davidson: Riksbanken och penmingens virde under kristiden
(Ekonomisk Tidsskeift. 1925).
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have nyttet stort, eiterat Opsvinget forst var brudt aigerende
igennem, er blevet ret almindelig betviviet, men selv om og-
saa en saadan ikke i Almindelighed vilde have wvejet meget
overfor de Konjunkturfortjenester, som Prisstigningen beted, vilde
en restriktiv Kreditpolitik i hvert Fald have virket som et Var-
sko overfor Spekulationen, og var den blevet indledet senest
tidlig paa Eiteraaret og underbygget med en saadan Kreditind-
skrenkning, som senere toges i Brug, vilde den dog vel have
kunnet skare den everste Top af Konjunkturbelgen. Nu skete
det ikke. Kuwsen @ndredes for sent, og de Diskontoforhajelser,
der skete i 1920 (i Januar fra 4%/ tit 6 pCt og i Juni til
7 pCt) forblev prakiisk taget ret virkningslese. Udviklingen
gik sin Gang og slandsede ikke som Felge af den @ndrede
Kreditpolitik, men fordi den havde lebet Linen ud. Den indre
Drivkrait afsvaekkedes efterhaanden, Modtendenserne arbejdede
sig frem, og da dertil kom, at en Hovedpille for den rejste
Bygning, nemlig Forventningen om en hurtig Genrejsning af
Europas @konomi svigtede, styrtede den sammen.

Den amerikanske Produktion, der som Felge af den efter
Krigens Slutning nedvendige Omlegning og Tilpasning til Freds-
Efterspargsel i 1919 havde varet aftagende, voksede i Slut-
ningen af dette Aar og i Begyndelsen af 1920 overordentlig
steerkt og udvidedes efterhaanden indtil den yderste Ydeevne.
Udviklingen var dog fangt {ra harmonisk eller tilpas lorholdsmeaes-
sig. Den under en Opgangskonjunktur ssedvanligvis afsatte Man-
gel paa Ligevegt imellem de forskellige Erhvervsomraader gjorde
sig tvaertimod i udpreeget Grad gaeldende som Falge af de sarlig
steerke Efterspergselsiorskydninger, og disse indre Uoverens-
stemmelser voksede efterhaanden. Visse Udsnil kunde ikke vinde
med, men led under den fortsatte Stigning i Produktionsom-
kostningerne, og i Tidens Leb maatte stadig flere dele denne
Skabne. Priserne paa rent indenlandske Raavarer og Kul steg
hastigt. Arbejdsintensiteten aftog og Driitsledelsens Omhu i Hen-
seende til at gennemiere en ekonomisk Drift ligesaa. Desuden
farte de sig stadig ophobende Ordrer ind paa en uekonomisk
Dirift, en intensiv, men kostbar Udnyttelse af de bestaaende
Anlag, hastigt foretagne og alt for dyre Udvidelser, Anvendelse
ai utilsvarende Anlwg og daarligt Materiel. Trods den fortsatte
Stigning i DPriserne for de ferdige Varer, indsnavredes For-
tjenestemarginen efterhaanden for stadig flere, og Tidspunktet
for Omslaget n&rmede sig. Ogsaa Renteomkostningernes Stig-
ning virkede i samme Retning, hvad enten nu denne var frem-
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kaldt af Forholdene i det aabne Marked eller paavirket ai Re-
servebankernes Forhejelser af Rediskonteringssatsen, men dette
var naturligvis kun et enkelt Element blandt mange. Hele
Udviklingen bar forsaavidt Preg af en almindelig Opgangs-
konjunktur og rummede de samme Elementer, som altid fer
eller senere Dringer en saadan til Opher, og der syntes ogsaa
at foreligge al Mulighed for, at Vendingen kunde ske uden
voldsomt Nedslag, thi endnu i Foraaret 1920, da Toppen
rundedes, raadede Reservebankerne vedblivende over Midler,
der kunde synes tilstrekkelige til at bare Erhvervslivet over
Overgangsvanskelighedermne.

Men det var ikke blot en almindelig Opgangskonjunktur;
den var i sarlig Grad preget og baaret oppe af Eksporten til
Europa, Og denne sidste var ikke normal. Medens Eksport-
mangden af Raavarer var adskilligt mindre end fer Krigen,
var der en betydelig Stigning foruden for egentlize Levneds-
midler navnlig for ferdige Produkter til Daekning af Europas
ojeblikkelige Forbrug og Fyldning al de temte Varelagre.

En Eksport til Euwropa af denne Art kunde imidlertid
umuligt fortsettes. Den maatte ses som en Afhjalpning af
den ejeblikkelige Varened, ydet paa Kredit og i Forventning
om en hastig Genrejsning af den ecuropaiske Induslri, saaledes
at denne atter kunde treede ind som forneden Aftager af
Amerikas oz de overseiske Landes Overskudsproduklion af
Raavarer. At dette vilde ske, var ogsaa almindeligt ventet i
Amerika, og der regnedes med, at der hurtig vilde vise sig
at vere Mangel paa Raastoffer. De forholdsvis store Lagre af
visse Raavarer f. Eks. Uld fra Krigens Tid voldte derfor heller
ingen Bekymring og trykkede forelebig ikke Priserne. Men
Forventningen skuffedes; de kaotiske Forhold, ikke mindst
indenfor Pengevasenet holdt Erhvervslivet nede og svakkede
Europas Betalingsdygtighed. Saalenge Amerika var villig til
at levere Europa Varer paa Kredit, gjorde det naturligvis
mindre, men saasnart dette herte op, faldt i samme &jeblik
en vaesenflig Del af Europas Eiterspergsel elter amerikanske
Varer bort, og dermed var Tiden for det store Prisfald inde.

Naar Prisfaldet imidlertid allerede indlededes i Foraaret,
skyldtes dette, at Prisudviklingen, forinden den naaede Af-
grundens Rand, i stigende Grad undergravedes af, at en
Reekke vigtige Raavarer svigtede. Og Grunden dertil var atter
den svaekkede Eiterspergsel fra Europa. Den Mangel paa
Raavarer, man havde troet paa, og som dannede et vasentligt
Element i Grundlaget for den overordentlige Prisstigning,
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fandtes i Virkeligheden ikke, fordi det ventede Opsving inden-
for den europaiske Industri udeblev, vg under disse Forhold
maatte Krigslagrene komme (il at virke som en ydertligere
Tynge overfor Markedet.

Det wvar i ferste Linje Tckstilindustriens Raavarer, der
varslede Omslaget'). Raasilke naaede allerede Pristoppen i
Februar, faldt derefter voldsomt og var i Maj naaet ned til
det halve af Prisen i Aarets Bepyndelse. Uld holdt sig il
Maj og Bomuld til Juli, men faldt derefter indtil December til
henimod ''s. Europas Forbrug var for alle disse Raavarer
langt under det normale, eksempelvis Tysklands nedsat til '/,
Frankrigs til ''» og Englands Forbrug af Raabomuld til %5
Amerikas sterre Forbrug bedede ganske vist noget derpaa,
men da Euvropa ikke meldie sig i Markedet som ventet, lod
Priserne sig ikke holde oppe. For Huder var Prisfaldet ind-
ledet endnu tidligere, allerede i Slutningen af 1919, og i Maj
naaede det Lader. For Landbruget blev Ophavelsen af
Statsgarantien for Hvedepriserne 1. Juni afgerende. Derimod
indtraadte Vendepunktet for Jern ikke fer i September, og
Kulprisen fortsatte Stigningen indtil November, vasentlig paa
Grund af Euvropas sterkt nedsatte Kulproduktion.

Det maatte under disse Omstandigheder siden Foraaret
staa mere og mere klart, at den opadgaaende Priskonjunktur
var afbrudt, men nogen smrlig stzrk Reaktion regnedes der
dog tkke med, Reservebankerne disponerede stadig over Midler

faretruende, og fra September drog Amerika atter Guld til sig
udefra. Men de Krafier, der havde standset den opadgaaende
Prisbevagelse og tvunget den nedad, var sterke og stadig
ikke paa langt n®r udleste. Den fra Raavarerne udgaaede
Bevagelse bredie sig, egede Disharmonien indenfor Erhvervs-
livet og gav lortsat Mistilliden Naring. De spekulative Ordre-
afgivelser, der, da Priserne steg, havde sat Tempoet yderligere
op, forsvandt eller anulleredes, og eflerhaanden som de lebende
Ordrer ipvrigt ebbede ud, traadte ingen nye i Stedet, bl. a. fordi
Tilbejeligheden og ogsaa Ewnen til fortsat al finansiere Vare-
efterspergslen fra Euwropa var svindende. 1 samme Gjeblik
som det blev klart, at saavel Europas LEfterspergsel efter Raa-
varer som dets Kebeevne overfor Forbrugsartikler var betydelig
nedsat, maatte den magtige, amerikanske Konjunkturopgang,

i Jin Montgomery: Konjunkturutvecklingen i Forenta Staterna 1919
o 1420 (Ekonomisk Tidsskrift 18235
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der inderst inde var betinget ai en Fejlvurdering af disse For-
hold, slaa om og Priserne falde, indtil de var bragt i Over-
ensstemmelse med de faktiske Afsaztningsiorhold. — Det
almindelige Prisfald, der var indledet i Maj, paaskyndedes i
August og bred afgerende igennem i Oktober for at vare ved
Aaret ud i samme Tempo. Gennem de forste Maaneder af
1921 fortsattes derneest Prisfaldet, om end aitagende og naaede
Bunden i Juni, et samlet Fald, der bragte Priserne ned med
43 pCt.

Til Prisfaldet i 1920 findes ingen tilsvarende Nedgang i
den cirkulerede Pengemmsngde. Tveertimod, denne steg fortsat
og kulminerede ferst henimod Aarets Slutning. Reservebankerne
udvidede deres Kredit til de private Banker gennem sget
Seddeludstedelse for at hindre, at Udviklingen skulde ende i
Panik og Krise. Der var faktisk ogsaa Brug for flere Kon-
tanter til Afbalancering af den svigtende Kredit, og desuden
faldt Detailpriserne adskilligt langsommere, idet det navnlig
varede noget, inden Faldet i Raapriserne var fert igennem til
Forbruget. Det lykkedes ogsaa Bankledelsen at holde denne
Kurs uden at komme under det lovpliglice Kasseminimum;
laveste Punkt naaedes i Maj, men det var dog ikke fer hen-
imod Aarets Slutning, at Kassereserven begyndte at vokse som
Folge ai genoptagen Guldindfersel. [ Kreditcirkulationen maer-
kedes Omslaget derimod straks. Deposita paa Anfordring var
faldende gennem hele 1920 og det meste af det felgende Aar,
og deres Anvendelse i Oms®tningen i Form af trukne Checks
ligeledes®).

Det store Konjunkturomslag i Amerika i 1920 har varet

) Jir, den alt naevate Undersogelse af ,velocilty of bank deposits™ i
Perioden 1919—22 | Federal Reserve Bulletin 15923, der gor det muligt at
tage Hensyn ogsaa hertil og sidestille del saaledes udiundne Udtryk for
Kreditcirkulationen med Prisniveauet, WNaturlipvis er Checkkredittens Om-
lebshastighed ganske forskellig paa de forskellige Pladser, men det maa
findes mest naturligt under en blot mere grov Orientering at bygge alene
paa Forholdene i New York, selv om Niveauet selvimlgelig her ligper ser-
Hg hajt., Geres detle, viser der sig, naar den vekslende Starrelse af Pro-
duktionens og Forretningslivets Omilang tages i Betragining, gennemgaaende
ret god Korrespondens mellem Kreditcirkulationen og  Engros-Prisniveauet
saavel gennem 1919 og det mesie ai 1920, men overfor Prisfaldet i Sluot-
ningen af sidstnevnte Aar og Begyndelsen af 1921 er den jevnlebende
Sammentrekning af Kredilcirkolationen ikke nar stark nok, hvilket wvel
maa staa i Forbindelse med, at ogsaa Forbrugerne ikke mindst i New York
anvender Checks, og for Detailpriserne var Prisfaldet adskillig langsommere;
Prisfaldet for Leveomkostningerne nasede saaledes ferst Bunden midt 1 1922,
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Genstand for megen Omtale, men den aisluttende, dyvbtgaaende
Redegorelse savnes dog stadig, og der hersker da ogsaa ved-
blivende adskillig Meningsulighed med Hensyn til Omslagets
mere fremtreedende Elementer og Aarsager. Man har veeret
tilbajelie til at tildele de fra Krigens Tid stammende Lagre
af Raavarer en afgorende Indilydelse, men denne Opiatielse
har ikke kunnet heevde sig. Den indtraadte Mangel paa Lige-
viegt paa Raavaremarkedet skyldtes i ferste Linje den euro-
peiske Industris svigtende Eltersporgsel, medens Krigslagrene
kun var en ledsagende Omstendighed af mere underordnet
Betydning, men desuden lader Konjunkturnedslaget sig i det
hele taget ikke forklare alene ud fra Forholdene paa Raavare-
markedet, idet disse dels kun var et Udsnit af en sterre Hel-
hed (den hele Konjunkturudvikling) dels kun et Udslag af en
dybere ligrende Aarsag (det curopwmiske Kaos). —— Den mest
populere Forklaring var dog vel nok Laren om Keberstrejken.
Det var efter den Forbrugerne, der, ved som Protest mod de
opskruede Priser at holde sig borte fra Markedet, bragte dette
til at knzkke sammen. Betraginingen er dog ret overfladisk
og beror paa en Forveksling af Aarsag og Virkning. Forbru-
gerne eller enhver anden uorganiseret Masse kan kun lebe
med, op som ned, men ikke selvstendig lede en Bevoegelse,
ej heller afbryde den. Koberstrejken opstaar derfor i hvertt
Fald ferst, naar Omslaget er sket, og er altsaa en Aflfedning
deraf ikke en Aarsag dertil.  Og dertil kommer, at dens fak-
tiske Betydning, ogsaa saaledes begranset, i denne Sammen-
heng synes at have wveret ringe, naar der tankes paa de
almindelige Forbrugere'). At de Handlende derimod under et
almindeligt Prisiald aitid indskreenker deres Lager og Indkeb
til et Minimum, ¢r en hel anden 5Sag, og at dette Forhold

) | Amerika har bl. a. Mr. Strong den ledende indenfor Federal
Keserve Board i 1921 for Kongressen gjort sig til Talsmand for Kober-
strejken som Aarsag til Konjunkuromslaget, og denne Teori synes i det
hele taget at viere antaget som bydende et Forsvar over ior den Opiaticlse,
at saavel Stigningen i 1919 som Faldet i 1920 skyvldes en forkert Diskonto-
politik. 1 England har bl a. Withers (Bankers and Credit, London 1924)
slullel sig hertil. 1 . Money® (New York 1923) hevder Foster&Catchings,
at Kaberstrejken i det hele ikke i 1920 spillede nogen navoevardiz Rolle
oz henviser til, at foreliggende Oplysninger om Detailindkeobene i New York
viser, at disse saa al sige ikke aftog i Lobet af 1920, medens tilsvarende
Tal for Engros-Indkebene godtper, at disse straks fra Foraaret reduceredes
sterkl.  Der sluttes derior, at der praktisk taget slet ikke var Tale om
Kaoberstrejke fra Forbrugernes Side i 1420, men at det alene var de Hand-
lende, der, da Priserne faldt, standsede deres Kob og derved drev Priserne
vderligere ned.
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ogsaa gjorde sig i hej Grad geldende i Amerika i 1920 er
utvivisomt.

Gennemgaaende seger man nu i den af Reservebankerne
ferte Kreditpolitik Aarsagen til den skete Udvikling. Diskonto-
forhejelsen i Foraaret 1920 frembragte Omslaget, og den ved-
varende heje Diskonto egede Farten nedad, medens en betids
Diskontonedsattelse vilde have standset Faldet tidligere. Denne
Opfattelse er den gangse, og ogsaa tidligere Modsigere synes
overfor den Vedholdenhed, hvormed Forklaringen er blevet
fastholdt, navnlig af Teoretikerne, at have givet op').

At gare Kreditpolitiken til den primare og afgerende
Aarsag og betragte Prisialdet som et Udslag alf den i 1920
forte restriktive Politik, er imidlertid uholdbart og en komplet
Overdrivelse. Det maa saaledes allerede anses for tvivisomt,
om Reservebankernes Diskontopolitik i det hele taget har svet
Indflydelse paa Renten i det aabne Marked, idet de skete
Forhejelser af Diskontoen muligt snarere var en simpel Felge
af Markedsrentens Stigning, saaledes at Reservebankeme blot
har fulgt Markedet. I hvert Fald var Diskontoen ogsaa i 1920
vedblivende lavere end Renten i det aabne Marked og for-
hojedes forst, efterat Markedsrenien forud var steget. Nu er
det naturligvis muligt, at Markedsrenten kan vare paavirket af
Forventningen om, at Diskontcen vilde blive forhejet, men
derira og til uden Hensyn til det faktiske Forleb at gaa ud
fra, at Renten i det aabne Marked er det afledede og Dis-
kontoen det styrende Led®), er der dog et Spring, der synes

'} Af Forfattere, som lader den strammere Diskontopolitik i Begyn-
delsen af 1920 wvare den umiddelbare Hovedaarsag til Konjunkiuromslaget,
kan rent eksempelvis nzvnes i England Hawirey og i Sverige Cassel.
Davidson, der tidligere har stillet sig ret reserveret heroverfor, synes no at
hzlde til samme Anskuclse, idet han deg omskriver Forholdet derhen, at
det var den strammere Kreditpolitiks Indflydelse paa Stemningen indenfor
den amerikanske Forretningsverden, der gjorde Udslaget, hvorfor han ogsaa
advarer imod at gere Brug af stezrke Midler, fordi Udslaget er saa ubereg-
neligt (cit. Afhandling i Ekonomisk Tidsskrift, 1925). Ogsaa Montgomery,
der i den cit. Afhandling i Ekonomisk Tidsskriit, 1923 giver en omhygge-
lig Fremstilling ai Prisudviklingen i Amerika i 1920, lader den mere re-
striktive Kreditpolitik vaere den afgorende Aarsag. saa langt at ogsaa det
indledende Prisfald for Raasilke, der kom til Amerika fra Japan, feres fil-
bage til den amerikanske Kreditindskrankning., De stadig i Afhandlingen
opdukkede Antagelser af Kreditindskrenkningens Betydning for det sig ud-
viklende Prisiald, forekommer dog ret lest paahmitede den rent faktiske,
instruktive Fremstilling, Sterkt kritisk overfor den her fremfarte Anshkuelse
stiller sig bl,a. B. M. Anderson (The Chase Economic Bulletin Nr. 3 og 5).

*) Dette er Montgomerys Opiattelse, jir. den cit. Afh. | Mods®ining
hertil bl. a. Anna Youngman: The Efficacy of Changes in the Discount
Rates of the Federal Reserve Banks i The American Economic Review, 1921.
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ret vovsomt, eftersom der slet ikke forefindes nogen fast For-
skel mellem Diskontoen og Markedsrenten; thi dette tyder
paa, at Renten i det aabne Marked i Virkeligheden har fulgt
sine egne Veje, afhangig af Aarsager, der ligger udenfor den
noterede Rediskonteringssats.  Men  helt uanset dette Forhold,
er det i det hele lagel en ganske ensidig Betragining at op-
fatte Rentens Hejde som dannende Neglen til Forstaaelsen af
Prisstigningens Opher. Naturligvis udger Renten et Omkost-
ningselement og virker derior ogsaa med til at indsn®vre den
Profitmargin, hvis Forsvinden maa bringe en Konjunkturopgang
til Opher, men den er som saadant i Almindelighed kun af
mere underordnet Betydning og spiller i hvert Fald i den her
givne Forbindelse en ganske ringe Rolle i Sammenligning med
andre, parallelt virkende Forhold.

Noget starre Betydning maa der wvist derimod tillegges
den Kreditindskrenkning, der navnlig hen paa Sommeren sattes
i Veerk al adskillige Banker, fremkaldt af den stigende Stram-
hed paa Pengemarkedet og fremmet af Reservebankernes Dis-
kontoforhejelse i Juni i Forbindelse med det moralske Pres,
som disse udevede overfor de af dem afh@ngige Banker. Men
der bliver dog ogsaa for dette Forholds Vedkommende kun
Tale om Fremskyndelse af Tidspunktet for Vendingens Ind-
traeden.  Konjunkturomslagets Nedvendighed var derimod be-
tinget ai helt andre Omstzndigheder, og dette vilde vare sket,
selv. om Reservebankerne havde raadet over vasentlig starre
Reserver, end de faktisk gjorde, og saaledes vilde have varet
i Stand til at finansiere Opgangskonjunkturen endnu et Stykke.
Omslaget maatte komme, og en kunstig Rigelighed paa
Penge- og Kapitalmarkedet kunde kun have forhalet Omslaget.
Nu virkede den skete Stramning som en Forkortelse ai Op-
gangsperioden og mildnede forsaasidt tvartimod Omslaget, der
muligt ellers vilde have antaget Form af en akut Krise.

At n@vne Rentestigningen eller Kreditstramningen isvrigt
som Momenter af mere vasentlig Betydning for, endsige som
den afgerende Aarsag til Konjunkturomslaget er en Forklaring,
der alene holder sig til Tingenes Overilade, eller et Udslag
ai den Opiattelse, at enhver almindelig Prisbevaegelse til
syvende og sidst lader sig fore tilbage til en Andring i Om-
setningsmidlernes Kvantitet som Aarsag, en Opfattelse, der
ganske vist er ret almindelig, men som ikke desto mindre kun
er et bekvemt Postulat uden Rod i Virkeligheden.

Medens der saaledes ingen Forholdsmeassighed er i den
Betragtning, der vil give Reservebankernes Politik Aren for
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Konjunkturopgangens Standsning, galder det samme tildels
ogsaa den Kritik, der har veret udevet overfor den efter Stands-
ningen fulgte Politik. Naar Reservebankerne, trods denne, for-
hajede Diskontoen yderligere i Juni, virkede dette efter Kri-
tikens Opfattelse som en vasentlig, men ganske unedvendig
Forverrelse af den indledede Depression, og dette skarpedes
yderligere derved, at den heje Diskonto fastholdtes til ind i
1921. Diskontoforhejelsen i Juni var i Virkeligheden kun en
Genoprettelse af det under de givne Omstandigheder naturlige
Forhold mellem Diskontoen og Renten i det aabne Marked. I
Marts- -April havde denne sidste kun varet /s pCt. hajere
end Diskontoen, men steg derefier saaledes, at den i Slutningen
af Maj var 1'/2 pCt. hejere. Med Diskontoforhejelsen i Juni
ai 1 pCt. genoprettedes altsaa blot Forholdet i Marts— April,
hvilket dog forevrigt snart igen forrykkedes, og Aaret ud holdt
Markedsrenten sig ca. 1 pCt. over Diskontoen. Diskontofor-
hejelsen i Juni var saaledes ingen Aarsag til den wvoksende
Stramning paa Kapitalmarkedet men kun et Udslag heraf, og
et Forseg fira Reservebankernes Side paa ikke at folge Mar-
kedet vilde simpelt hen have tappet dem for deres Reserver.
Og ogsaa i den efterielgende Tid var i Vitkeligheden Renten
i det aabne Marked det styrende Element, og Diskontoen re-
duceredes ferst i Foraaret 1921, efterat Renten i Markedet var
faldet. Muligt er det ganske vist, at Reservebankerne vilde
nave kunnet fremkalde en Formindskelse al Markedsrenten
gennem en resolut Diskontonedszttelse fra det Tidspunkt, da
Trakket paa dem aftog, og deres Reservestilling saaledes var
i Bedring. Men dette var nappe Tilizldet fer sidst paa Aaret,
og saa sent vilde en Rentenedstlelse nzppe have faaet nogen
Betydning eller i navnevardig Grad evnet at mildne Depres-
sionen eller ha2amme Prisfaldet.

II.

Efter det store Prisfald 1920—21 holdt Engros-Varepri-
serne sig gsntl. saa at sige konstant indtil Foraaret 1922, og
j@vnlebende hermed raadede forisat Depression med sterkt
nedsat Produktion, navnlig indenfor Industrien. Den fra Op-
gangstiden arvede Mangel paa Forholdsmassighed indenfor Er-
hvervslivet, yderligere skarpet gennem det voldsomme Nedslag,
udlignedes efterhaanden, Dog ikke fuldsteendig; Arbejdslennen
I Industrien faldt kun lidt, omend Arbejdsomkostningerne noget
mere, fordi Arbejdsefiektiviteten hurtigt naaede sin gamle Hejde.
Desuden varede det lige til Foraaret 1922, inden den for-

20*
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holdsvise starkere Prisnedgang for industrielle Raavarer igen
havde rettet sig, og for Landbruget, hvor Prisfaldet havde
varet endnu sterre og feltes smrlig haardt, tog Depressionen
Form af en virkelig Krise, der varede wved ind i 1924, Men
ellers faldt Priserne oz Produktionen eiterhaanden i Leje, og-
saa derved at Lrhivervslivet hurtigt erkendte de andrede Afset-
ningskaar og indstillede sig derefter. Eksportmarkedets store
Betydning under Krigen og i Aarence umiddelbart derefter var
borte og Hjemmemarkedet igen ganske dominerende. Det var
navinlig Eksporten til Europa al ferdige Varer, der reduceredes,
uden at Eksporten af Raavarer til Gengaeld wvarigt vandt frem,
hvorfor ogsaa Europas Betydning som Afsatningsmarked starkt
formindskedes; den gamle Verdensdel aftog i de ielgende Aar
ikke mere cnd godt Halvdelen af den amerikanske Eksport
mod ca. 60 pCt. fer Krigen og ca. 70 pCt. i 1915 16,

Og dertil kom, at Penge- og Kapitalmarkedet efterhaanden
bedredes viesentlig. Endnu Maj 1921 var Rentefoden 7 pCt.,
men faldt derefter hastict og var midt i 1922 naaet ned paa
4 pCt. Efterhaanden som Likvidationsprocessen skred frem,
maatte naturligvis Bankernes Udlaan formindskes, men deres
Midler reduceredes ikke saa staerkt, bl. a. fordi Landets Over-
skud paa Betalingsbalancen i 1921 for en ikke ubetydelig Del
droges hjem i Form ai Guld (6 a 700 Mill. Doll.). Resultatet
derat blev sterkt formindsket Trask paa Reservebankerne, og
disses Scddeludstedelse, der kulminerede Dec, 1920 med s
3300 Mill, Doll., naaede ned paa Minimum Juni 1922 med
ca. 2100 Mill. Doll,, og da det tililydende Guld praktisk talt
alt havnede hos Reservebankerne, steg Guldreserven og ud-
gjorde | Foraaret 1922: 78 pCt. af udstedtc Sedler og Depo-
sitaforpligtelser mod 43 pCt. i Efteraaret 1920.

Der raadedes saaledes i Foraaret 1922 over en betydelig
Finansieringsreserve, uden at der dog fra Reservebankernes
Side blev gjort noget Forseg paa at tvinge den ud paa Mar-
kedet. D¢ holdt vedblivende Diskontoen under Renten i det
aabne Marked, fulpte dennes Fald indtil Begyndelsen at 1922
men undlod derefter dette, hvorai naturligvis fulgte, at Redis-
kontering hos Reservebankerne indskrankedes til et Minimum
(ca. 500 Mill. Doll. midt i 1922 mod ca. 2700 Mill. i Slut-
ningen af 1920), og enhver Forbindelse mellem Diskontoen
og Markedsrenten foldstendig afbredes.

Den ny Opgang, som indlededes i Foraaret 1922, var
Reservebankerne saaledes ganske uden Indilydelse paa; den
groede ud af selve de ekonomiske Forheld og maatte ned-
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vendigvis melde sig, efter at disse var kommet nogenlunde i
Ligeveegt, samtidig med at der var rigeligt med Midler i
Markedet til at heve Produktionen op over 1921°s unormalt
lave Niveau.

Prisopgangen, der var ret steerk indtil Juli, genoptoges
om end noget svagere i de iewste Maaneder af 1923, hvor-
eiter der indtraadte en Reaktion, der varede ved til henimod
Midten af 1924; dereiter steg Priserne paa ny. Under Pris-
opgangen laa som sadvanlig Raavarer i Spidsen, steg ftidligst
og sterkest, medens ferdige Varer fulgte langsomt eiter og
tilsidst ved ikke at kunne vinde med satte en Stopper for en
Fortsettelse af Prisstigningen for Raavarer. Den forholdsvis
heje industrielle Arbejdslen, der tilmed i 1923 var i yderligere
Opgang, bl. a. som Felge af Indvandringsbegraensningen, dan-
nede ganske vist et godt Grundlag for at fere selv en be-
tydelig Prisstigning igennem til Forbruget, men det var Land-
brugets Kebeevne, der svigtede. Det store Prisnedslag havde
som alt navnt srlig ramt Landbruget, og dels relative Kebe-
evine var i 1922, maalt ved Forholdet mellem det almindelige
Prisniveau og Prisniveavet for Landbrugsvarer, omirent en
Femtedel under Aarene fer Krigen.!) Forholdet bedredes vel
nok efterhaanden, navnlig for Kom og Bomuld, men for ani-
malske Produkter var Priserne endnu i 1924 overordentlig
lave, Under disse Omsizendigheder maatle en amerikansk Kon-
junkiurudvikling, der, saaledes som Forholdene nu engang laa
i Europa, maatte bares af Hjemmemarkedet, forholdsvis hurtigt
komme til Standsning, selv om ogsaa Pengemarkedet bed al
forneden Mulighed for dens Financiering. Saali@nge Produktions-
udvidelsen lod sig gennemifsre uden at krave nogen sterre
Prisstigning paa de fmrdige Varer, fordi de voksende Udgifter
til Raavarer afbalanceredes med billigere Produktion ievrigt
i. Eks. gennem sterre Arbejdseffektivitet, bedre Udnyttelse af
Produktionsapparatets Kapacitet m. v., var alt vel, men naar
disse Muligheder var uvdtemt, og Udligningen altsaa skulde
ske gennem en fortsat Prisforhejelse for de feerdige Varer,
maatte Landbrugets nedsaite Kebeevne virke som en Bremse
paa Udviklingen, uden dog at nadvendiggere noget egentligt
Tilbageslag, der jo heller ikke indtraf, saa meget mindre som
Landbrugets relative Kebeevne var i Fremgang og i 1923 var
naaet frem til kun 13 pCi. under Ferkrigsaarene.

"W G.F. Warren: The Agricultural Depression i Quarterly Journal of
Economics, 1924,
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Den Stigning i den amerikanske Produktion, der navnlig
tog Fart fra Midten ai 1922 og kulminerede i Foraaret 1923,
holdt sig derfor ogsaa nogenlunde Aaret ud, og e¢j heller i
det feleende Aar var Produktionen synderlig nedsat, hvilket
altsaa vil sige, at Produktionen gennem den skete Udvikling
kun var leitet op ira det unormalt lave Niveau, Krisenedslaget
havde fort med sig, i sit naturlige Leje.

Den sterkt foregede Produktion financieredes trods  sti-
gende Priser uden Vanskelighed af Bankerne. Medvirkende
hertil var den fortsatte Guldimport, der vel holdt sig betydelig
under Tilferslen i 1921, fordi der nu ikke fandtes synderlig
mere Guld i Euvropa til Realisering, men dog i hvert af Aarene
1922-—24 laa mellem 200 og 300 Mill, Doll. 1 Mods®tning
til 1921, hvor det importerede Guld udelukkende anvendtes
til Foregelse at Reservebankernes Guldbeholdning, idet den
cirkulerende Pengemaengde tviertimod i Lebet af dette Aar for-
mindskedes med ca. 900 Mill. Doll.,, gik i de felgende Aar
og navnlig i 1923 Guldet delvis over i Omsatningen i Form
ai Banksedier eller Guldcertifikater, ganske i Forhold til som
Markedet krevede det.

Enhver nedvendig Forogelse af den cirkulerende Penge-
mangde fyldestgjordes let, saaledes at en Udvidelse af Ban-
kernes Kreditgivning, der i de 3 Aar udgjorde over 5 Mil-
liarder Doll. (fra godt 40 til mellem 45 og 46 Milliarder Doll.}),
ikke paa deite Punkt medic nogensombhelst Hindring. Kre-
ditten tilpassedes uden Vanskelighed efter Erivervsiivels Trang,
og tilmed uden at det viste sig fornedent at tage Centralban-
kernes Reserver 1 sterkere Brug. Disses samlede Udlaan (ear-
ning assets), der i Slutningen af 1920 havde kulmineret med
ca. 3300 Mill. Doll., men dereiter indtil Foraaret 1922 wvar
nedbragt til ca. 1200 Mill. Doll., laa i den ielgende Tid for-
holdsvis fast og bevagede sig til Udgangen af 1823 meilem
1000 og 1200 Mill, Doll. T 1924, hvor der indtraadte nogen
Almattelse efter den steerke Anspandelse i det foregaaende Aar,
var Udlaanene tilmed faldende for dog atter at naa op i det
s@dvanlige Niveau henimod Aarets Slutning'). Financieringen

'Y Da Seddeludstedelsen samhorende hermed naturligvis ogsaa holdt
sig rel gforandret, og Guldbeholdningen forlsal voksede, vilde deite have
fort til en endnu haejere Gulddakningsprocent end de 78 fra Foraaret 1922,
men samtidig steg den hos Reservebankerne indestaaende Dekning averfor
Bankernes sterkt voksende Deposita, der efter den amerikanske Bankordning
kraver delvis Gulddzkning, og Guolddekningsprocenten holdl sig derfor
1922—24 nogeniunde wforandret op var i Begyndelsen af 1925 stadig lidt
over 75 eller i Virkeligheden zanske den samme som i Foraaret 1922,
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af det store Opsving besergedes saaledes i Virkeligheden af
de almindelige Banker paa egen Haand ved Hj=lp af Landets
egen Opsparing og den Kreditten iboende Elasticitet, idet Mar-
kedets hermed samherende Krav til foreget Pengecirkulation
fyldestgjordes gennem Guldimporten.

Nu betyder ganske vist den Omstendighed, at Reserve-
bankernes samlede Udlaan har holdt sig nogenlunde konstant,
ikke, at det umiddelbare Trek paa dem fra de almindelige
Bankers Side ogsaa har vearet konstant, men blot at de Sving-
ninger, der har varet i deres Rediskonteringsvitksomhed, er
afbalanceret gennem modsvarende Bevaegelser i deres Keb af
Papirer eller Accepter i det aabne Marked. [ 1922, da Trzkket
paa Reservebankerne i Form af Rediskontering udviser en ud-
preget Belgedal med Minimum midt i Aaret, egede Reserve-
bankerne nogenlunde forholdsvis deres Keb i Markedet, me-
dens det omvendte var Tilizldet i 1923, hvor Bankernes Trak
paa Reservebankerne var starkt stigende. Dette faar dog natur-
ligvis ingen Betydning for det Omiang, hvori Reservebankerne
i det hele taget har deltaget i Erhvervslivets Financiering, men
vedrerer alene Formen derfor, thi ved Kob i det aabne Mar-
ked aflastes Kreditkravet paa Bankerne, medens Salg i Mar-
kedet ager dem. Gennem den fulgte Politik, at holde Reserve-
bankernes samlede Udlaan konstant, har disse ailisaa overfor
det skete Opsving stillel sig ganske passive, ikke deltaget i
dets Financiering men ej heller prevet at unddrage Markedet
Midler dertil; de har ladet Markedet passe sig selv, hverken
stottet eller bremset det.

En noget lignende Passivitet overfor Opgangen 1922—23
kendetegner ogsaa deres Diskontopolitik. Markedsrenten i New
York, der midt i 1922 wvar naset ned paa 4 pCt., steg der-
efter jeevnt, efterhaanden som Kravet paa Bankerne wvoksede,
for i Begyndelsen af 1923 at narme sig 5 pCt. [ 1923
strammedes Markedet yderligere, og Renten holdt sig mellem
5 og 5'/¢ pCt. for endelig fra Midten af 1924 at gaa ned
under 5 og i Begyndelsen af 1925 at ligge mellem 4 og 4!/s.
Det var en fuldkommen jevn og gradvis Bevagelse, der neje
reitede sig efter Markedets vekslende Tilstand. Den af Reserve-
banken i New York noterede Diskonfo holdtes paa 4 indti
Slutningen af Februar 1923, kvorefter den forhejedes til 4'/.
efter at Markedsrenten forud wvar steget jevnt fra ca. 4 til 5.
Den skete Diskontoforhejelse beted saaledes i Virkeligheden
kun en Falgen efter, en Konstatering af den alt indtraadte
Stigning i Markedsrenten, og at tillzgge den nogen Indflydelse
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i Henseende til at bremse en lebende Konjunkturudvikling
synes mere end vanskelig at begrunde').

Den afgerende Forklaring til at Opgangen bredes, maa
seges helt andre Steder, udenfor saavel Kapitalmarkedet i Al-
mindelighed som dog navalig Reservebankernes Diskontopolitik.
Aarsagen laa i selve Opgangens indre Struktur.  Den havde i
Virkeligheden kun i ringe Grad Preeg af en egentlig Kon-
junkturndvikling, og som saadan bragtes den hurtig il Stands-
ning ai Landbrugets nedsatte Kebeevne; bedre lader den sig
karakterisere som en simpel Genoprettelse af det for det ameri-
kanske Erhvervsliv naturlige Niveaun,

Noget mere aktiv synes for en umiddelbar Betragtning
Diskontopolitiken i 1924 at have wveeret, idet der i dette Aar
foretoges en Resekke Nedswettelser, der bragte Diskontoen ned
ira 4'/2 til 3, hvoral i hvert Fald en enkelt gik forud for det
tilsvarende Fald i Markedsrenten. At dermed skulde have varet
tilsigtet at standse den Reaktion, som Prisniveauet opviste i
1924 overfor Prisstigningen i 18922—23, saaledes som Cassel
mener®), maa dog anses for ganske usandsynlig og ievrigt
ogsaa i Modstrid med saavel Federal Reserve Boards erklerede
Retningslinjer som den 5tilling, Reservebankerne indtog over-
for den forudgaasende Prisstigning. Nedsattelserne alspejler
naeppe andet end Pengemarkedets Tilstand, der var ualminde-
lig let i 1924, og som bl. a. gav sig Udtryk deri, at Redis-
konteringen hos Reservebankerne formindskedes gennem hele
Aaret og i November var helt nede paa 200 Mill. Doll, eller
lavere end nogensinde tidligere,

"I Dette syntes dor nermest at vere Montgomerys Opfattelse § en
Artikel i Ekonemiska Samfundeis Tidsskriit (Helsingfors 1924) om den ame-
rikanske Konjunkturudvikling siden 1921,

*} Siabiliseringsproblemet eller viipen till et fast penningvisen 5. 165,



