DEN DANSKA KRONAN EFTER 1914

Foredrar i WNationalokonomisk Forening den 8, Februar 1837
AF Bertil Ohlin

Det dr icke min avsikt att hiir iorsdka ge en Oversikt
dver vad som intrdffat pd penningvisendets omride i Danmark
sedan virldskrigets utbroft. Jag skall endast f6rstka att draga
fram, vad jag anser vara det centrala i utvecklingen.

Man har sagt, att vi gjorde bdst i at Jata diskussionen av
valutafrigan nu vara avslutad. Fér min del kan jag icke in-
stimma hiri, Vi ha #Hnnu icke dragit tillrickliga lirdomar av
det skedda. Att nu ge upp striden om de olika meningarnas
berdtticande och riktighet vore diridr cklokt. —

Lat mig tillfoga — for att undgd missidrstind — att jag
minst av allt avser att placera ansvaret for vad som skeit pi
ena eller andra hillet. Att s3 g@ra vore nidmligen att handla
bade for sent och or tidigt: for sent dirfor att nu ingenting
stdr att dndra; for tidigt dirfér att vi dnnu icke kunna se
hindelserne pd tillrickligt avstind.

Visserligen kan det icke undgds, att man i en undersdk-
ning, sddan som min, kommer till den slutsatsen, alt National-
bankens politik wvarit i flera avseender olycklig. Hur skulle
nigot annat vara tinkbart med hinsyn till de svéra forhallanden,
under vilka banken hait att handla. Men hiri ligger icke i och
for sig nidgon kritik av Nalionalbankens ledning. Den var ut-
sait f6r press frin mdnga hdll, framiér allt regeringen, de
krigsirande linderna, de privata bankerna och niringslivet.
Att filla en dom om dess handlingssitt med hdnsyn hdrtill
varit mer eller mindre fdrsvarligt, tillkommer minst av allt mig.
Jag stir icke hir for att med sjilvtagen ritt vara domare i
ena eller andra avseendet, utan f6r att tala om hur jag ser
pi de djupare liggande orsakerna till den danska kronans
skickelsedigra utveckling efter 1914,

Innan jag overgdr hirtill, torde det vara lampligt, att jag
forutskickar ndgra mera principiella anmirkningar,
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Valutaproblemets karnpunkt.

Lat det vara sagl med detsamma, att man, enligt min
mening, har att gora med ett enda centralproblem, om
vilket det hela riir sig, och detta #r: Varpd berodde over
huvud taget inflationen? Eller frin en annan sida sett: Lag
det i Nationalbankens makt att hindra den genom sin kredit-
politik? Hic Rhodus, hic salta,

Den bland nationalekonomerna sa gott som allmiint accep-
terade teorin gar ut pd, att vid oftrindrad produktion en all-
miin prisstegring blott kan intriffa, om den totala k&pkraiten
i landet &kas. | allménhet forutsitter detta, att fler pengar
lanas ut &n som sparas. Med andra ord, en &kning av den
totala kopkraften kan icke intriffa, om jimvikten pa
kapitalmarknaden uppehilles, d.v.s. de nya krediterna
jimnt uppviigas av nya besparingar. Ges diremot mer kredit,
sd blir resultatet en tendens till sdvill prisstegring som héjning
av de utldndska vixelkurserna. Vilkendera av dessa, prisnivin
elier vixelkurserna, som stiger forst, dr ovdsentligt och beror
pa de sidrskilda omstindigheterna i varje fall. Likasd dr det
aviktiot om  cedelstockens Shning kommer [6ist 1 sisia hand
eller rent utav foregdr prisstegringen.

Denna teori fdrutsitter alldeles icke, att guldmyntfot ir
radande. Om den eljest &r riktig, mdste den likavdl motsvara
forhdllandena vid pappersmyntfot. Guldmyntfoten tvingar Na-
tionalbanken att fora en si restriktiv kreditpolitik, att jimvikien
pi Hapifaimarknaden uppeiaiies, medan nagot siadant tving
icke foreligger vid pappersmyntfot. Diri ligger hela skillnaden.

Atskllllga av deltagarna i valutadiskussionen hava bestrilt
riktigheten av mrannamnda doktrin, Direktdr Riis-Fansen vill
t. 0. m. sisom det kraftigaste forsvaret for Nationalbankens po-
litik anfora, att denna endast haft en si oriktig teori att bygg&
pd, medan den verkliga forklaringen av sammanhanget [Or
iorsta gangen framstillts vid utﬂlvandet av Hages Handbok,
femte upplagen, dr 1926

Grundliggande [6r Riis-Hansens uppfalining 4r den skill-
nad han gor mellan s. k. aktiv och passiv inflation. In-
flation av forra slaget framkallas av staten eller Cenfralbanken,
medan den passiva beror pd andra orsaker. Lit mig belysa
hans uppfattning med ett par citat frdn en artikel i Berlingske
Tidende den 16 Januar 1927:

nDen udslaggivende Drivkraft for den danske Krones Be-
vagelser var altsaa ikke Inflation eller i hvert Fald ikke aktiv
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Inflation, som Stat og Seddelbank bzerer det umiddelbare An-
svar for, men hejst passiv Inflation henholdsvis passiv De-
tlation, som bestod deri, at Seddelbanken forsynede Markedet
med det Seddelomleb, som de stigende Markedspriser kree-
vede, eller omvendt optog de af et faldende Prisniveau over-
flediggjorte Sedler, Og disse Vareprisbevaegelser var atter en
simpel Felge af Vekselkursernes Stigen eller Fald, betinget af
den vekslende udenlandske Balance®.

Och lingre fram: ,Nej, ikke det indenlandske Prisniveau
men Vekselkurserne og den udenlandske Betalingsbalance har
for vort Valutaproblem wvaret den Plads, ,hvor der skulde
danses*, men det skete ikke*.

Denna observation, att viixelkursernas stegring i vissa fall
kan till tiden komma fére prisnivins, ar emellertid icke si
ny, som Rifs-Hansen fycks tro. Den har diskuterats av en
méngd andra redan for atskilliga drtionden sedan. Oberoende
hirav maste jeg emelleltid halla pd, att det centrala i inflationen
ir alldeles oberoende av om prisnivins och sedelstockens rorelser
komma fire viixelkursernas eller tvirlom. Det #dr ju icke si,
att betalningsbalansen, vilkens stegring omedelbart av-
speglar sig i viixelkurserna, #r en sjilvstindig faktor. Den ir
tviirtom absolut avhang:g av kopkraften i landet, d. v.s.
Nationalbankens kreditpolitik. Ar denna alitfdr frikostlig,
sd Okas kidpkraften, importen vixer, medan exporten aviager
och en tendens till brist i betalningsbalansen uppstir. Till
[6ljd hirav stiga vixelkurserna. A andra sidan dstadkommer
den &kade kopkraften ocksd en uppressning av den inre pris-
nivan. Vilken rorelse som gar fbrst, den saken #r som sagt
ovisentlig. Huvudsaken &r, att kreditpolitiken ligger bakom
kopkraftens Okning och dirfér behiirskar sdvil vixelkursernas
som prisnivins variationer,

Dr. Ussing gor i sin bok om Nationalbanken en liknande
distinktion mellan aktiv och passiv inflation. Han nimner flera
exempel pd den senare, fbr vilken Nationalbanken icke kan
ha ndgot ansvar, medan ddremot aktiv inflation beror pd allt-
for liberal kreditgivning, Det fbrsta av dessa exempel pd
passiv inflation #r, att staten och kommunerna taga abrormt
stora mingder kapital i ansprik, f. ex. for nya offentliga bygg-
nader, varigenom den totala kopkraiten Okas och priserna stiga.

Detta resonemang ar oriktigt. Det finnes en viss mingd
nytt kapital, niamligen det, som Aarligen sparas. Tager staten
mera hirav 4n vanligt, sd miste niringslivets ansprik haillas
tillbaka i samma man. Endast dirigenom kan jimvikten pd
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kapitalmarknaden uppehallas och inflation forhindras. Men pa
detta siitt #ir det ocksd mdjligt att gora det. Jag terkome
hiietill lingre fram.

Et annat exempel pa passiv inflation ser Ussing i det
fall, dd fackfGreningarna genomdriva lonefdrhéjningar, vilka
medftira sivi! storre kopkraft som hdgre varupriser. Detta re-
sonemang #r emellertid lika ohdllbart. Erhdlla arbetarna storre
inkomster, sa i andra persouer mindre, eitersom det blott
giller en dverilyttning av kopkraft. En Okning av den to-
tala kopkraiten kan visserligen intrida, om arbetsgivarmne for
att kunna betala lénerme 6ka sin efterfrigan pd kapital. 1 sd
fall uppkommer inflation, men felet ligger da diri, alt jim-
vikten paa kapitalmarknaden icke wuppebdlles. Om diremot
kreditgivningen gores tillrickligt restriktiv, sa oOkas ej kip-
kraften i landet, priserna kunna ej stiga, produktionen blir
oriintabel samt Idnerna pressas fter ner.

Nu kan man visserligen hiremot invinda, att en sddan
utveckling vore i6r niringslivet mycket skadlig. Nationalbanken
maste, som Ussing framhdller, tinka pd att ,beskydda* pro-
duktionen. Som jag strax skall wvisa, torde emellertid detin
skydd ges i simsta tinkbara form, om man tilliter inilation.
I vilket fall som helst, si kan fackforeningarnas lonepolitik icke
anforas sdsom en orsak til inflation under kriget, eftersom
reallénerna hela tiden hélle sig viisentligl under forkrigsnivan.

Ussing anser det ocksi wvara for landet farligt, att en
diskontoffirhiiining shulle leda Uil instibmining av ulldndski ka-
pital. Detta mdste ju en gdng betalas tillbaka. [ varje fall har
man att erliigga rintebetalningar. Forslar dd ej landels export
till att halla betalningsbalansen i jimvikt, sid hotas National-
bankens guldkassa av uttémning.

Hirtill vill jag anmérka, att det naturligivis dr riktigt, alt
hiftipa kastningar i kapitalrérelserna leda till osikerhet, men
sddana kastningar bero nistan alltid pd en felaktig kreditpoli-
tik. S& linge denna genomidres rationellt, hdlles handels-
balansen automatiskt i ordning. Under tider av uppldning i
utlandet, erhaller man en Overskotisimport, dirfor att den to-
tala kopkraften i landet tkats med de upplinade medlen. Nir
kapitalet skall aterbetalas, erhdller man didremot en overskotts-
export, diritr att kopkraften minskas hir hemma men 6kas i ut-
Jandet. Det hela 4r knappast mera komplicerat, in nir Herr
Andersson jainer 100 kr. av Herr Pettersson och dirior blir i
stdnd att kopa for 100 kr. mera #én forr, medan han vid ater-
betalningen maste inskrinka sina inkdp med samma belopp.
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Enligt min mening fro de internationella kapitalrbrelserna
icke ett hinder fér Nationalbankens kreditpolitik, utan en hjilp.
Det skulle emellertid fira for langt att ndrmare utveckla detta.

Till sist anfdr Ussing, ailt en centralbank visst icke alltid
har makt over penningmarknaden. Riktigheten hirav maste
medgivas, nir det ir fraga om vissa fall av ligkonjunktur, men
det kan icke vara tal dirom, niir priserna stiga och rediskon-
teringen viixer. Enda méjligheten for bankerna att di erhalla
nya sedlar och dirmed tilliredsstilla rérelsens dkade behov av
sidana #r att lina hos Nationalbanken, som pa si sift fir
kontroll Over deras kreditpolitik. For att behdlla kontrollen
over penningmarknaden fordras blott, at centralbanken aktar sig
viil for ait pa annat sit in genom rediskontering eller annan
kreditgivning till privatbankerna emittera de behévliga sedlarna.

Jag kan sdledes icke se ndgot annat, dn att en central-
bank har i sin makt att forhindra inflation. Skulle inflation
dga rum i uvtlandet, kan detta emellertid bloit ske, om landet
i fraga firigjort sig frdn guldmyntfeten. T annat fall maste en
prisstegring i utlandet sprida sig ocksd hif, Varje forsdk att
halla den danska prisnivin lag, skulle niimligen leda till stor
export och lifen import och s. k. gynnsam betalningsbalans
samt till 16ljd ddrav instrémning av guld fran utlandet. Detia
guld utbytes i Nationalbanken mot danska sedlar, varigenom
den totala kipkraften i Danmark stiger och prisstegringen bérjar.

Ett annat sporsmill uppkommer emellertid. L&t wvara, att
det vid fri myntfot #r mo&jligt for Nationalbanken att {6r-
hindra inflation, Ar det di ocksi under alla omstindigheter
Gnskvirt, att den sia gdr? Tink pd ett iall, da staten eller
utlandet ldgger beslag pa mycket danskt kapital. Om da ni-
ringslivets kapitalansprak inskrinkas genom ett hogt diskonto
eller pd annat sitt, si hindrar man en hel del nyanliggningar
och sldr ihjdl de svagaste, redan existerande produktionsiore-
tagen. Resultatet kan Jat bli en kris.

Det maste medgivas, att detta ingalunda #r angendmt,
men vad dr alternativet? Jo naturligtvis, aft niringslivet er-
haller kredit som forr och att dérigenom den totala kopkraiten
vixer, vilket framkallar inflation. Hirav fdljer tvingssparande.
Det #r just detta, som férklarar, att mera kapital &n vanligt
kan ges 4t eit hill, utan att ndgon inskrinkning pd annat hall
4l rum. Efter inilation kommer emellertid — om man ej vill
tillgripa  ,nedskidring® — deflation, och ddrmed har man
krisen, Dblot sju resor virre. Finns det verkligen ndgon, som
tvivlar pa, att niringslivets intresse biist tillgodoses genom en
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relativt stabil prisnivd, dven om detta forutsitter en tidvis ritt
hirdhdnt behandling av anstkningarne om ny kredit? Inflaiion
ar i sjdlva verket den sdmsta tdnkbara ,produktionsbeskyttelse®,
lingt mera oftrdelaktig i6r niringslivet in en restriktiv kredit-
politik och hoga skatter.

Jag kan siledes icke komma till nigon annan slutsats,
dn att uppehillandet av en fast prisnivd ir icke blott mdjligt,
utan ocksd i hég grad oOnskvirt. Dirfor kan man med full
ritt sdga att Centralbankerna i de npeutrala linderna under
kriget stilldes infdr detta sdsom sin huvuduppgift, att for-
hindra den utlindska prisstegringen att sprida sig
hit, Detta innebar for det forsta, att de neutrala valutorna
icke skulle fd sjunka under guldparitet, ty annars skulle ju
prisstegringen hidr bli storre dn i utlandet. Men icke nog
hirmed. De utlindska wvalutornas kurser mdiste sHnkas ned
lingt under pari. Endast ddrigenom kunde inflation i de neu-
trala linderna fdrhindras. Ett prisindex pd 300 utomlands
skulle ju, ceteris paribus, motsvaras av en prisnivi omkring
150 i Danmark, om vixelkurserna sjunkit till halva pari.

Jamfor ldget &r 1917, dd emellertid — av orsaker jag ej hiic
skall ingd pd — de skandinaviska kronorna voro ,dver-
virderadel)¥.

Som vi veta, lyckades Nationalbanken endast i ringa grad
att losa denna sin huvuduppgift. Danmark passerade genom
sex perioder, tre av inflation, tre av deflation, varav den fiirsta
inflationsperioden — hrigstiden  sGnderiaiier | va aldeiningar:
1) Fran krigets bdrjan till slutet av 1915. Den danska kronan
holl sig di under pari. 2) Aterstoden av kriget: kronan dver
pari. Lit os se litet ndrmare pd orsakerne till denna utveckling.
Skulle det ha varit mbjligt att bevara mera stabila forhallanden?
Borjom med krigsperioden.

Krigsperioden 1914—1918.

Forsta krigsdret: inflation och depreciering.

Omedelbart efter krigsutbrottet stego de viktigaste ut-
lindska wvalutorna Over pari, d.v.s. den danska kronan de-
precierades. Dess guldvidrde var i okt, &r 1914 96 pct. Sedan

1} Den abnormt starka efterfrigan pd dessa landers exporivaror irdn
de Lkrigfdrandes sida samt fraktkestnadernas stegring fenderade att hdja de
neutrala prisnivierna i fdrhillande till andra lindars. De utlindska wvixel-
kurserna hade darfdr mist hillas vid icke halva pari utan 30—40 To av pari,
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holl det sig under 1915 omkring 94 pet., for att omkring arskiftet
uppnd pari, Varpd berodde denna temporira depreciering?

Lat mig forst betona, att en kursstegring pd utlindsk'
valuta alltid beror pd en tendens hos den danska eiterirdgan
dirpa att Sverstiga utbudet. Forklaringen betriffande dr 1914
—15 torde vara féljande: De utlindska finanskrediter, som
en hel del danska firmor atnjoto, mdste snabbt avvecklas och
detta nédvindiggjorde lin i Nationalbanken — direkt eller
indirekt via andra banker — sedelutstrdmning och &kad efter-
frdgan pd valuta. Jimvikt pd valutamarknaden kunde forst nds
vid hoga kurser, vilka héllo tillbaka eifterfrigan ock stimu-
lerade utbudet. En sidan situation brukar emellertid blott
vara tillidllig. Varfor gingo ej i detta fall kurserna tillbaka?
De krigsidrandes, sirskilt Tysklands varuefterfrigan (histar,
kreatur, konserver, lidervaror) ,férbéttrade* ju den danska
handelsbalansen med ca. 200 milj, kronor. Dessutom dgde nog
en del kapitalfiykt fran Tyskland rum. Hirigenom fik man
ett stort utbud av utlindska valutor, vilket borde tryckt deras
kurser. Att detta ej intriffade, berodde delvis pd att de ut-
lindska valutorna anvindes bl. a. till Aterkdp av cirka 100
milj. kronor danska virdepapper, varforutom en del guld impor-
terades. Emellertid hade Danmark likviil ett Gverskott pa valutor.
~ Varfor sjunko di ej dessas kurs? Jo, emedan de danska
bankerna upptrddde som kopare av valutar och dirigenom
héllo deras pris uppe. Privatbankerna dkade sin valutareserv
med 30 milj. kronor och Nationalbanken sin med 50 milj.
kronor. Hir ha vi allisd pudelns k#drna. Dessa National-
bankens valutakép astadkommeo tvd saker: de drevo upp de
utlindska vixelkurserna och forhindrade den sedeliterstromning,
som annars skulle #gt rum. De verkade alltsi inflaterande. En
tillfdllig okning av sedelstocken idr i regel ofarlig. Hade Na-
tionalbanken ej kopt valutor eller guld, utan bibehdllit ett
7 pct. diskonto (upphorde den 11 aug.), sd skulle 1) valuta-
kurserna ha gitt ner samt 2) allm#nna rorelsen och privat-
bankerna skulle ¢j, som skedde, ha ,simmat i pengar“, Dis-
kontot skulle varit effektivt, vilket mdste ha 3) sinkt kurserna
pd virdepapper i Danmark ocn minskat virdepappersimporten
samt ha verkat dterhdllande pd kreditefterfrigan och begrinsat
den alminna kopkraften.

Felet var alltsd forst och frimst valutaképen och guld-
kopen. Genom dessa utstrtdmmade si mycket sedlar att Na-
fionalbanken for tillfdllet forlorade kontrollen &ver penning-
marknaden. Diskontot blev ineffektivt. Man invinder att banken
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maste skaffa sig en vasufareserv. Denna invindning dr emellertid
meningslds, Valutareservens enda uppgift &r att reglera viixel-
kurserna, forhindra svingninger o. d. Att i stillet framkalla en
depreciering av kronan och stegring i vixelkurserna for att
skaffa en valutareserv dr upp och nervinda virlden. Det ir en
liknande begreppsforvirring, som nir man i en del linder mo-
tiverade upphivandet av sedlarnes inldslighet med att guld-
kassan annars kunde minskas, sa att sedeltiickningen blev otili-
ricklig. I sjdlva verket dr det ju den senares enda uppgilt att
garantera sedlarnes inldslighet. Det &r icke genom att en guld-
mingd ligger i bankens valv, som sedlarna pd ett magiskt sitt
erhalla virde,

Av nigon storre betydelse wvar emellertid icke den
danska kronans depreciering under f[drsta krigsdret. Hade man
uppehdllit guldpari, sd skulle varupriserna under 1915 ha varit
ca. 6 pct ligre dn de [faktiskt voro (132 i st. fr 142 enligt
Finanstidendes indextal, som hiir anvindes, niir ej annat pdpekas).
'S4 linge man blott upphivt sedlarnas inldslighet med guld men
e guldets med sedlar, si linge kunde kronan ej stiga ver
guldpari och f&ljaktligen kunde man ej bli fri frin den wutiirin
kommande prisstegringen. Guldsdndningar frin utlandet voro ju
omdbjliga att avvisa.

Aren 1916—1918: inflation och appreciering.

Engrosprisnivd  Kronans guldvirnde

1914..... ce e 100 100
18156000 vannn 142 84
1916......... 178 104
1917......... 47 108
1918......... 245 112

Helt annorlunda blev Jiget efter guldspdrrningen wviren
1916. Utlindskt guld kunde ej lingre till pari byta sig till
danska sedlar. Ingenting hindrade nu Nationalbanken frin a:t
lita de utlindska valutorna falla under pari. Prisstegringen i
utlandet kunde da ej sprida sig till Danmark. En i6r-
dubbling av prisnivan i Forenta Staterna samfidigt med en
halvering av dollarskursen medidr ju ingen prisstegring i Dan-
mark. Mahinda invinder man att en sadan siinkning av de
, itlindska wvixelkurserna icke kunde genomitras i praxis. Svaret
Jir alt en ndstan lika stor sinkning faktiskt dgde rum i
Sverige,
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Att prisstegringen i Danmark fortsatte berodde — fransett
varubristen — pd den monetira kipkraftens Gkning, d. v.s.
pd Nationalbankens kreditpolitik. Som férklaring till at banken
€] begriinsade kreditgivningen, aniéres nu, speciellt av Dr.
Ussing, att Nationalbanken av politiska skéil ¢j kunde undan-
draga sic att limna krediter till utlandet. Lit oss antaga, att
detta var riktigt, sa att icke ens eft hirdare motstind frin Na-
tionalbankens sida hade kunnat minska krediterna. Det var
da Nationalbankens uppgift att begrinsa krediten til det danska
ndringslivet lika mycket som den dkade krediterna till ut-
landet. [ si fall skulle man ha undgitt Okning av den totala
kopskraften och inflation. Framidr allt skulle man di ej ha be-
hovt kopa guld, vilket nu verkade ytterligare inflaterande.
Visserligen skulle, som redan nfimnt, en sddan atstramning av
kreditgivningen ha wvarit obehaglig {or ndringslivet, men in-
flation var mycket virre, ty pd densamma [dljde d&ilatmnen
som de sju magra dren efter de sju feta.

Det forefaller som om Nationalbanken ej insett deua. Den
iérstkte ej en elfektiv guldspirmingspolitik och kredititstram-
ning, varigenom inflationen skulle motverkats. Det hinder for
en sddan politik, som ldg i skyldigheten att képa guld till en
av bankkommissarien fastsait kurs wnder pari, skulle vil ej
varit svirt att avligsna om banken insisterat dirpd. Att den ej
gjorde detta dr emellertid i och for sig ganska naturlipt, ty
den ansdg inflationen oundviklig. Denna uppfattning be-
rodde ej blott pd nodviindigheten att ge krediter till utlandet,
utan vilade pd dimmiga {brestillningar om att ett litet land .
icke kunde ,ved denne eller hin Bankpolitik i vasentlig Grad
unddrage sig Prisforhejelsen Verden over®. (Nationalbankens
Skrivelse av 20 juli 1917). Det ir dd helt naturligt, att den
¢j som svenska riksbanken kinde nigot behov av en verklig
guldspirringspolitik. Den ansdg a priori kampen mot inflation
hopplos. Det forefaller t. 0. m. som om Nationalbanken — trots
anstrdngningarna att ligga skulden {6r den idida politiken pi
kreditgivningen till utlandet — icke skulle 6ljt en guldspirr-
ningspolitik fiir att undgd inflation, ens om den haft fria
hdnder. Av mera vikt dn aft hilla prisnivin nere, ansdgs det
vaia att samla guld under krigsirens for de neuirala gynn-
samma konjunkturer. Man trodde, att stiliningen skulle vara
starkare, om man vid krigets slut stod med en visserligen
starkt inflaterad prisnivd men {ill gengidld med en stor guldkassa,
in om prisnivan hallits nere och guldkassan varit mindre.
Nationalbanken, liksom bankkretsarna i Ovrigt, hade tydligen
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ingen forestillning om vad deflation vill sdga. Den sig ej sin
uppgift vara att hdlla prisnivin sd vitt mdjligt stabil, utan pd-
verkades i hidg grad av ,guldvidskepelse®. Den senare ut-
vecklingen har wvisat, att _verklichetsirimmande tcoretiker®,
som frigjort sig frin Overtron pd de stora guldkassorna och
understrukit betydelsen av stabil prisniva, icke hade si galet!
Men denna standpunkt kallar Ussing dnnu dr 1927 ,lutter
sedeltecori*, och han antyder, att man hade med riitta kunnat
kritisera Nationalbanken, om den ,for lutter sedelteori undlod
at indbjerge det Guld, som Krigsbreendingen skyllede op paa
de neutrale Kyster“!

Precis detsamma som nu sagis om de utlindska kre-
diternas inverkan gilller om statens ansprdk pd kapitalmark-
naden. En motsvarande minskning av kreditgivningen till ni-
ringslivet var nddvindig. En sddan skulle ej ha berett ndgra
storre svarigheter, Statens kapitalansprik voro ndmligen smd
inda fram till sommaren 1918. Ikke heller de uflindska kre-
diterna voro av stora proportioner. De i sammanhang med
handelstraktaterna limnade lidnen uppgingo under hela kriget
blott till 300 mili. kronor. Nog kunde landet ha afstitt frin
en sd ringa kapital kvantitet utan att genom inflation fram-
tvinga tvdngssparande.

Hade man atstramat kreditgivningen, skulle kopkraften
i danska kronor ha wvarit mindre #&n den blev. Dirigenom
skulle naturligtvis efterfrigan pd utlindsk wvaluta och wvaror ha

hillits nere. Ride de uilindsha vizelkurstiia och den daitska
prisnivin skulle stitt ldgre. Man skulle ocksd sannolikt ha
undgitt en stor del av den privata kreditgivningen til utlandet,
som faktiskt verkade kraftigt i inflaterande riktning.

Att Nationalbanken utan svdrighet kunnat fd makt &ver
kapitalmarknaden, har jag forut berdrt. Det gillde blott at ar-
rangera sd, att privatbankerna hade behov av att rediskontera.
Nationalbanken skulle fram for allt ej ha slippt ut sedlar i
rorelsen genom valutakdp eller 1in till staten och utlandet
utan dessa skulle i den mén det var mdjligt skett via privat-
bankerna.

Hade man sd forfarit, skulle landet ha undgitt dtminstone
en stor del av inflationen och den dirpd foljande deflationens
ddeliggande verkningar. Niringslivet skulle ha sparat tusentals
milj. kronor.

Innan jag g&r vidara, skali jag siga nagra ord om Kontor-
chefen Cokns frin min avvikande uppiattning. Han skriver:
»Nu viser allerede en Sammenligning mellem Pristallene for
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Danmark, England og U. S. A. i Tabellen 5. 270, at en meget
vasentlig Del af Prisstigningen kom til os udefra, 1 Aaret
1917 er det amerikanske Pristal saaledes 177, det engelske
206 og det danske 247 og der er i Virkeligheden her ikke
storre Forskel end, hvad der naturligt lader sig forklare ved
Fragternes uhyre Stigning. Hvis man ikke vilde have
taget denne udefra kommende Prisstigning, maatte
man have undladt at kebe i Udlandet og nagtet at
selge fil Udlandet?), men da denne Mulighed laa uden
for, hvad det’ davarende politiske og finansielle Styre ansaa
for forsvarligt af Hensyn til Landets indre og ydre politiske
Forhold, fik vi Prisstigningen ind i Landet; ved Rationering,
Maksimalpriser og Statstilskud segte man at modvirke Stig-
ningen i Priserne paa de vigtigste Varer, det lykkedes kun i
nogen Grad, og Kronens indre Vardi sank, medens dens ydre
Vardi -— bortset fra Krigens ferste Halvaar — gik op over
den gamle Guldparitet*. (Nationalekonomisk Tidskrift, sid 272,
ar 1926).

Detta liter fullkomligt obegripligt. Cohn tycks forutsiitta,
att kronan ej kunde stiga nimnvart dver guldpari. Endast under
denna forutsdttning kan man férklara den danska prisstegringen
som pdverkan (,smitte®) frdn de krigforande linderna. Faktiskt
steg emellertid kronan Over pari en hel del och kunde gjort
det &n mer.

Nej, det som htjde den danska prisnivin och limnade
danska kronan fdga dver guldpari, i stillet for att ldimna pris-
nivdn ligre och den danska kronan higre Over guldpari, wvar
inflationen i Danmark., Tack vare denna fick man i 1918 en
prisnivd pd 295 och en dollarkurs pd kr. 3.30, medan man
kunde haft t. ex. en prisnivd 150 och en dollarkurs pd kr. 1.70.
Att denna inflation berodde pa, att jimvikten pd kapitalmark-
naden icke uppehdlls, har redan pipekats.

I samma uppsats (sid 316) gir Colin ett steg vidare och
forfaktar en uppfattning, som har vissa berdringspunkter med
Riis-Hansens och Ussings:

,Hermed er Undersegelsen over Forholdene i de egent-
lige Krigsaar tilendebragt, og denne Undersegelse synes at
vise, at Bankernes Udvidelse af deres Kredit i det hele ikke
overstiger, hvad Prisstigningen paa Verdensmarkedet og de
sterkt stigende Tilferselsomkostninger for de overseiske Varer
betinger, og at den indenlandske Prisstigning derfor ikke

'} Kurs. av mig. B.O.
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skyldes nogen ,aktiv Inilation®. Paa den anden Side er Kredit-
ndvidelsen i Danmark og Norge sterre end i Sverige, fordi
disse Lande deis behover, dels har Mulighed for at forskaife
sig sterre Tilfersler fra Udlandet end Sverige, og denne sterre
Kreditudvidelse bringer i Forbindelse med et mindre Udbud
af fremmed Valuta den danske og norske Krones ydre Veerdi
ned under den svenskes®.

Hiir talas aterigen om prisstegringen i utlandet som om
den behdvt medidra en prisstegring i Danmark. Den senare
kan dirfér ei kallas for ,aktiv inflation*. For att in ytterligare
styrka pastiendet att Nationalbankens kreditpolitik icke var or-
saken till inflationen, anfor Ceofin att bankens valutakop och
lanen till staten uppginge till ndstan samma belopp som
sedelcirkulationens dkning. Tanken idr den, att han dirigenom
skulle ha wvisat, att Nationalbanken icke kunnat ungi denna
stegring av sedelstocken.

Emellertid forefaller mig detta lika ohdllbart som talet om
smitta frin wutlandets prisstegring. Lanen till staten betydde
relativt litet for den danska kapitalmarknaden och skulle endast
kunnat obetydligt driva upp prisnivan, om kapitalmarknaden i
ovrigt hallits i jamvikt. O staten lanar t. ex. 100 milj. kr. i
Nationalbanken, sa strdmmar storre delen av de diirvid emitterade
sedlarna tillbaka i1l denna, savida icke en inflationistisk kredii-
politik bedrives av privatbankerna. Detta kan emellertid National-
banken ‘férhindra, om den behaller konirollen over penningmark-
naden.

Jag har ldnge férvinat mig dver, att en sidan [Grvringd
‘form av en riktig teori kunnat vinna vidstrickt spridning,
som ait lan i centralbanken ¢ka sedelstocken med samma
belopp och hija prisnivan i proportion dértill. Lanar nagon
100 milj. kr. i Nationalbanken, medan jimvikt pd kapitalmark-
naden fér Hvrigt uppehalles, sd blir dirigenom den totala kop-
kraiten i jandet okad med detta belopp. Da kopkraften uppgar
till manga tusen miljoner, ir denna Okning relativt obetydlig
och framkallar endast en mindre prisstegring. Till f6ljd hirav
strtommar stérre delen av sedlarne tillbaka till bankerna och
didrifrdin  till Nationalbanken., Avgbrande blir dirfor att icke
bankerna f{orledas (ill en mera liberal kreditpolitil, som stiir
jdmvikten pd kapitalmarknaden, ytterligare Oker kopkraiten och
kvarhaller sedlarne 1 rorelsen.

Sitfrorna dver statens lan | forhatlande i sedeisiocken
visa ddrior intet som heist, ett omddme man mycket ofta blir
tvungen att filla rdrande Dbeviskraiten hos de mest ,intres-
santa* sifiror, till sorg ior herrar statistici.
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Coftn idr emellertid inte ndjd med atl ha aniort tva skil,
som var for sig, om de hade varit riktiga, skulle ha visat
Nationalbankens maktloshet gentemot inflationen. | det sist ci-
terade stycket ndmner han dnnu ett, och det mest originella
av dem alla. Den starkare inflationen i Danmark och Norge
in i Sverige berodde pi dessa linders stiirre import.

Hittintills har man allmiint trot, att en &kad varutillirse! '
miste verka sinkande pd prisnivan. Sikert #r 1 varje fall att
den starka varubristen i Sverige hdjde priserna. Men Colu:
anser tviirtom att ju stérre importen fr, desto storre blir kredit-
givningen och desto hogre prisnivan.

Emellertid kan det ndppeligen pdvisas nigon anledning
varfor importidrhallandena skulle ha gjort det omdijligt att
uppehdlla jimvikten pa kapitalmarknaden och ddrmed bort-
faller savitt jag forstdr hela detta argument, som dess upp-
hovsman for Ovrigt icke ndrmare utfort,

Efter att kort ha berdrt de mot min egen stridande me-
ningare rorande krigsperiodens inilation dvergdr jag nu il
en behandling av efterkrigsperioden.

Efterkrigsperioden.
Prisfallet vid varnbristens upphirande 1918—19.

Engrosprisnivi  Kronans guldvirde

Juli 1915..... 302 116
Jan, 191%..... 202 99
Juli 1919..... 293 85

Man finner hiir att handelns frislippande mediorde eft visst
prisfall, som naturligt 4. Det framgar ocksd att kronans &ver-
virdering bdrjade forsvinna, i det den i bodrjan av 1919 sjunkit
under guldpari.

I juli 1919 var det tydligen all anledning att tillgripa en
kreditatstramning for att forhindra ny inflation. Prisfallet wvar
misstankt litet, och priserna tycktes dter birja stiga. Framfor
allt, kronans guldvirde hade pd elt ar sjunkit frin 16 pct.
6ver pari till lika mycket under. Men intet gjordes. Diskontot
hade i januari satts till 5'%e pct,, hdjdes i okt. till 6 pet.
och forst sa sent som i april 1920 till 7 pct. En sddan ling-
sam och frevande forhdjning var alldeles ofillricklig, sirskilt
som Nationalbanken ej sjilv trodde pd dess effektivitet. Erfaren-
heten har minga ginger visat att det sdtt, pa vilket diskonto
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forhijningar och andra kreditinskrinkningar g6ras, har mycket
stor betydelse {0r deras efiektivitet.

Ny inflation 1919—21.

Engrosprisnivi  Kronans guldvirde

Juli 1919, .... 205 853
Jan. 1920..... 340 66
Okt 1020 . .. 308 52

Resultatet blev som man kunde vinta en ny inflation av
betydande omidng (frdn 295 till 398) och en depreciering av
kronans virde.

Orsaken hirtill var naturligtvis som alltid att jimvikten
pi kapitalmarknaden icke uprittholls. Efterfrigan pi kredit blev
av olika skil ovanligt stark i Danmark, varfér en mycket hird-
hiint kreditpolitik hade varit nddvindig f6r att inflation skulle
ha undgatts. Forst och Irimst gjorde sig stora kapitalansprik
gillande frin niringslivet dels for omliggning av produktionen
till fredsfdrhillanden, dels for att finansiera den stora importen.
Hirtill kom att Sonder-Jyllands inforlivande med Danmark
mcdibide mychel belydande krav pd den danska kapitalmark-
naden, och att staisbudgeten uppvisade ett timligen stort
deficit.

I en sddan situation skulle det om nigonsin gillt fér Na-
tionalbanken att halla igen. Nu efterit kan det i varje fall icke
rada ndgol tvivel om, ait detta skulle ha varit for niringslivet det
pisia, aven om dct for tillfillet skulle ha kints besvirande.
Den nya inflationen skulle ha undgitts eller hillits inom sni-
vare grinser och den abnormt stora importen, som visade sig
sa Odesdigert fdrlusibringande, nir prisfallet pd wvirldsmark-
naden kom, skulle ha reducerats.

Man bor observera, att denna efterkrigsinflation icke wvar
nigot speciellt danskt fenomen. Elter det i sammanhang med
varubristens upphorande stiende prisfallet kom i niistan alla
linder en prisuppging innan den stora deflationen bérjade ar
1920. I Sverige kom pd si sitt prisnivin sommaren 1920 att
ligga lika hogt som mot slutet av kriget. Den prissinkande
verkan av varubristens férsvinnande hade siledes neutraliserats
av ny inflation,

- Emellertid var denna inflation under dren 1919--1920
speciellt kraftig i Danmark. Den férde grosshandelsprisnivin
upp pd en ndra 100 poing hidgre niva (398) #4n den mot
slutet av kriget ridande (302).
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Kan ndgon mena annat 4n aft en verklig kreditdtstramning
bort ske 4r 19197 Man hinvisar fill ait detta omdjliggjordes
av hdnsyn till Sonder-Jylland! Men se pd liget nu. Sonder-
Jylland liksom Danmark i &vrigt skulle mitt bitlre av en
mindre deflationskris. Detta #r inte ,efterklokhet. Bide i Sve-
rige och Danmark piyrkades av nationalekonomerna med stor
skdrpa en kreditdtstramning, sirskilt pd hosten 1919.

Den stora deflationen 1920—22.

S4 kom di det stora internationella prisfallet ar 1920,
Det gjorde sig gillande Over nidstan hela virlden. I Europa
utgjorde Finland och Czekoslovakien de viktigaste undantagen,
Utvecklingens likarlade karaktir i Ovriga linder berodde bl. a,
didrpd, at prisfallet skapade de psykologiska fdrutsittningarna
for deflation, emedan man trodde att priserna mdste variera
som i utlandet. Detta & vad som ir riktigt i Cohns ,Smitte-
teori*, D4 ingenting gjordes for att uppvicka en annan tro
och dirmed skapa efterfrigan pd kapital och varor, s borjade
kopstrejk etc. Den visade sig redan tidigt i minskad efterfrigan
pd valutor. Kronan steg i janwari 1921 i 67, trots att engros-
prisindextalet i Danmark var dubbelt s4 hogt som i U. 5. A.

Engrosprisnivdi  Kronans guldvirde

Okt 1920.... 398 a2
Jan, 1921..... 341 67
Okt. 1921.... 202 70
Jan, 1922, .... 174 73

Som man ser rusade priserna utidr med vildig hastighet
och nidde i jan. 1922 178, Men i motsats till i- Sverige,
Holland m. fl. stannade prisnivin dir, i stillet {6r att tillrygga-
ligga den sista lilla biten fram till samma relativa hidjd som i
Férenta Staterna. Den danska deflationsperiodan var avslutad.

Ny dansk inflation 1922—24.

Engrosprisnivd  Kronans guldvirde

Jam. 1922, ,... 178 75
Juli 1922..... 180 20
Jan. 1923..... 181 74
Mars 1924 .... 223 o8

Utvicklingen gick nu &ter i den gamla vanliga inflations-
riktningen, efter att prisnivin under 1922 hallit sig vid ca.
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180, Direfter birjade engrospriserna stiga snabbt.  Kronans
auldviirde, som under sommaren 1922 var ca. 80 pel., hade
redan under senare delen av detta ar borjat underga en deprecie-
ring. Under 1923 gick sedan denna depreciering och en hij-
ning av prisnivan hand i hand. Denna wtveckling hade man
ingen motsvarighet till i flertalet andra linder. Sverige och
Holland t. ex. fortsatte med deflationen till 1923, da botten
naddes. Vad var orsaken till att det gick pa annat siitc i Dan-
mark? Tydligen en kning av kopkraiten genom [or irikosiig
kreditpolitik, som mojligen hade ett vist samband med Land-
mandsbanken. Man vagade av fruktan att storia denna ej fort-
sitta med den f[Orsikliga poliliken utan skred till kreditexpan-
sion. Hartill kom att liga priser pa jordbruksprodukterna idr-
siimrade betalningsbalansen och satte fart i vixelkursernas
stegring.

Kreditexpansionen framtrider tydligt ehuru dréjande i sif-
frorna fir sedelcirkulationen. Under dren 1920—24 ulgjorde
de respektive 541, 482, 432, 447 och 470 miljoner kronor,

Intet tvivel kan rida att en fortsatt kreditastramning ar
1922 skulle ha {ort kronan i pari. Méjligen skulle man dir-
igenon  fa kommit in 1 en svar ekonomisk kris, vilket ju
t. ex. Sverige gjorde. Nu fick man den emellertid 1 stillet ett
par ir senare i forvirrad form,

En sak #r emellertid att man icke vigade taga den sista
delen av deilationen under davarande omstindigheter. En
annan sak #r att Nationalbanken intet giorde mot den nya
intlationen under forsta delen av 1923. Visserligen hijdes
diskontot i maj detta ar till 6 pct.,, men detta hjilpte natur-
ligtvis ej. En kraftigare kreditdsiramning som led i en mél-
medveten, offentligen deklarerad politik hade varit nodviindig.

Senare pd dret fillkom den s. k. valutakonierensen med
dess langvariga fdrhandlingar. Trots klara inligg frin en del
nationalekonomers sida lyckades det icke ait uppna enighet
om att kreditpolitiken var det centrala, och att statens finan-
siella politik minst av allt var sadan, att Nationalbanken diir-
for maste lita allting driva. [ stillet stannade man infor en
atgidrd, som kunde varit mycket bra om den utgjort blott en
komplettering till en kreditinskriinkning, men som isolerad
mdste betecknas som ett missgrepp, niimligen upptagande av
lin i utlandet genom inrdittande av den s. k. egaliserings-
fonden.

Resultatet blev vad man kunde vinta. Da intet gjorts for
att halla landets monectira kopkraft inom sina naturliga grinser,
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kunde de uilindska linen blott fér en kort tid ,{rbittra be-
talningsbalansen* och héja den danska kronans viirde. Direfter
borjade deprecieringen igen. I mars 1924 var noteringen 58 %
av guldpari.

Lat mig nu siga litet om Riis-Hansens forklaring av ut-
vecklingen under dessa 4r: ,Denne Udvikling . . . maa typisk
set siges at vare et Udslag af frie Krziter, som selve Landets
konomi og Udlandets Vurdering derai begrundede®. Detta
synes mig foga upplysande. Vad ir ,frie Krefter* og .Ud-
landets Vurdering“? Firmodligen menas hidrmed intet annat
in att niagon aktiv inflation ej forekom, Varken statens kapital-
ansprik eller Nationalbankens kreditgivning voro orsaken till
prisstegringen. ,Inflationen wvar et Udslag af en fortsat ugun-
stig udenlandsk Betalingsbalance, ytrende sig i stigende Va-
lutakurser og affedt deraf stigende Varepriser®.

Riis-flansen har ritt i att stbten uotgick frdn valutamark-
naden, d. v, s. aft kronfallet gick f[dre prisstegringen. Samma
fenomen har man sett forut, t. ex. i Czekoslavien, och en del
sydamerikanska stater. Men vare sip det ena eller det andra
gir fore, si 4r felet alltid, att Lopkraften i landet blivit f&r
stor. Den vinder sig delvis till vtlandet och okar importen,
delvis till inhemska varor, vilkas priser f4 en mer eller mindre
stark tendens att stiga. Mojligen minskas ocksd exporlen. Be-
talningsbalansen fir en tendens att bli negativ och vixelkur-
serna sliga, Detta stimulerar yiterligare den hdjning av prisnivin,
som direkt framkallas av den for stora kopkraften.

Riis-Hansen tycks ej inse att kreditpolitiken, kdpkraiten,
dr det centrala under alla férhdllandan. Felet ldg ej pa kapital-
marknaden, sdger han, alltsda ldg det i betalningsbalansen.
Men varfér var denna ogynnsam? Jo, emedan kreditpolitiken
var sddan att kopkraften uttryckt i pengar vixte. Man linade
ut mer kopkrait 4n som sparades, vilket betydde ett artificielt
tillskapande av ny kdpkraft. Nir Riis-f{ansen siger, att det vilade
»Taage over Valutakonferensens Forhandlinger* dirfor att den
stillde kreditpolitiken i diskussionens centrum, sia fOrefaller det
mig som om dimman snarare svivade omkring hans eget huvud.

Visserligen kommer han ocksd in pd att tala om sisom en
djupare liggande orsak ,ringe Opsparing®. Hade han tagit
konsekvenserna hirav, nimligen att efterfrigan pa kapital mast
reduceras genom diskontoidrhdjning eller annan kreditrestriktion,
sd att den dverensstimt med utbudet, si hade han kommit till
problemets kdrnpunkt. Han stannar emellertid annorstides och
hivdar, mirabile dictu, att 16sningen ldg i utlindska lin.

Nationalekonomisk Tidsskrift LXV. 10
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Det dr emellertid uppenbart oriktigt att sitta dem som
alternativ till kreditastramning. Lan komplettera en sidan pi
ett utmirkt sitt dels genom att 6ka utbudet av kapital dels
eenom att for tillfillet {Grbittra betalningsbalancen, Men en-
samma tjina de till intet, som just Danmarks erfarenhet visar,
Egaliseringsionden var ju intet annat in eit iorsok effer [is-
Haunsens linjer. Resultatet talar sitt tydliga sprak. Dirtill kan
Rifs-Hansen endast siiga, att fonden borde varit dubbelt si ster!

Deflation pd nyit 1924—26,

Engrosprisnivi IR
Finanstid. Stat. Dep. DHLIERD el
Mars 1924, ... 22§ == aa
Dec. 1524.... 234 = tigi
Mars 1925.... 220 236 AT
Juni 1925.... 206 223 7l
Sepl. 1925.... 163 186 H2
Dec. 1925.... 137 176 23
Mars 1026.... 141 158 th

Under inflytande av Valutakonferensens férhandlingar hojde
Nationalbanken diskontot till 7 pet. i jan. 1924 och beslit sig
i mars 1924 for iorsta gdngen for en malmedveten kredit-
Atstramning, som sd smaningom blev effektiv. Resultatet ute-
blev ej. Kronans guldvirde var i mars 38 pct., pid sommaren
60 pet., i december 1924 66 pct. Ocksd denna ping gick Hn.
dringen pd valutamarknaden ibre prisnivans. Den senare héll
sig oforindrad trots hdjningen 1 kronans nolering. Kronans
Lunderviirdering* forsvann.

Nu intriffade tvd omstindigheter, som {orstirkte verknin-
garna. Valutaordningen i dec. 1924 stirkie fdriroendet och
arbetskonfiikten i borjan av 1925 minskade importen. Kronan
steg viterligare och priserna borjade falla. De hdga smorpriserna
inverkade ocksd gynnsamt genom ait ge befalningsbalansen och
diirmed kronans notering en stét i positiv rikining,

Fér min del tror jag att valutaordningen var av ringa be-
tydelse. Hiridr talar bl. a. att kursen héll sig stilla i borjan
av 1925, Det avgiirande var ait kreditpolitiken indrats. En
sidan forklaring som valutaordningen hade man hort forr och
satt f0ga tiltro till. Vilka medel hade staten att garaniera de
fastsatta kurserna? Intet amnat én Nationalbankens kreditpolilik,
som sent omsider bragts till anvindning. Den begynnande till-
tron till denna var avgirande,
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Nidr Riis-Hansen vill gbra troligt, att kreditpolitiken hadc
ringa betydelse, ehuru allt i utvecklingen talar fér en motsatt
upplattning, sd har han intet bittre att anftra, dn at ,forrelnings-
livets omiang* ej aviog i 1924 och att kreditinskrinkningen
dirfdr e kunde varit effektiv, Detta dr emellertid intet argu-
ment, En kreditinskrinkning kan mycket viil avbryta en pigi-
ende inflation och depreciering genom att begriinsa den mone-
tira kopskraften utan att dirftr skapa en kris. Denna kommer
vanligen forst med deflationen.

Sommaren 1925 tog den internationella spekulationen fatt,
och kronan drevs upp i niitheten av pari. Allt detta dr #innu
i sd friskt minne att jag icke behdéver uppehdlla mig dirvid.
Nationalbankens tveksamma forsok att halla kronans kurs nere
ledde inte till ndgot annat resultat #n att banken samlade upp
en hel del utlindska valutor till {6rlustbringande kurser.

Antingen skulle man ha beslimt sig I6r en viss kurs,
som till varje pris skulle hdllas — t. ex. maximikursen enligt
valutaordningen — eller ocksd kunde man lika gott ha slEppt
faget med detsamma.

For min del trodde jag aldrig pd den lingsamma hoj-
ningen av kronan upp emot pari under en filjd av 4r. En
dylik lingsam deflation mdste for Ovrigt verka som en did
hand &ver affiirslivet och bliva dnnu mera Gdeliggande #n en
snabb prissinkning. Denna uvppfattning stddes i varje fall av
erfarenheten frdn utlandet under liknande omstindigheter. Det
var dirfor sannolikt bast att det gick som det gick.

Avslutning.

Jag har nu kommit till slutet. Som sammaniattande re-
sultat skulle jag vilja anféra, att inga hallbara och vigande ar-
gument kunnat framiéras som tala emot uppfatiningen: 1) Att cen-
iralbankens kreditpolitik ar valufaproblemets kidrnpunkt. 2) Att
handels- och betalningsbalansen icke mindre dn prisnivan i
Danmark ir beroende av hur stor kopkraft som stilles till for-
fogande. 3) Och att saledes sdvil den danska kronans yltre som
dess inre virde kunnat regleras genom Nationalbankens pen-
ningpolitik. Det ir denna stindpunkt, som den nationalekono-
miska vetenskapens ledande min hela tiden forfiktat, hir i
landet kanske firamst de bada prolessorerna i nationalekonomi
Axel Nielsen och Birck samt direktdr Lindberg.

Den f{érebrielse man tidigare kunnat med en viss fram-
cing rikta mot denna uppialtning, att alltior stor vikt fésts



140

vid penningsidan och for litet vid varusidan — vid affirsliveis
trivsel — den faller i ljuset av de sista drcns erfarenhet platt
till marken. Affdrslivet i Danmark skulle ha varit 1dngt mera
betjiint av att tvingas till stdrre aterhallsamhet under krigstiden.
Visserligen hade man fatt avstd frdn att dd skdra guld med
tiljknivar, men till gengild skulle man vundgatt deflationstidens
ddeldggande verkningar.

Nigot egentligt bevis for att en annan politik skulle lett
till stabilare forhdllanden, har naturligtvis ej kunnat foras. Vad
som skulle intriifat, om man forfarit p4 ett annat sdtt, darom
kan man icke veta nigot med sikerhet. Danmarks erfarenhet
under dr 1924 och utlandets vid andra tillfdller talar dock till
tormdn i6r den uppfatining jag hir {orfdktat. Detla &r ocksd den
ortodoxa inom den ekonomiska vetenskapen, en uppfattning,
som man kommit till efter ett ingdende studium av minga
linders och tiders erfarenhet.

Det ir icke si att i diskussionen mot varandra stift 4 ena
sidan praxis, 4 andra sidan teori. Mot varandra ha stitt affirs-
och bankviirldens erfarenhet och den ekonomiska vetenskapens
erfarenhet. Bankminnen ha pd grundval av det material de
kinde till, de sista irtiondena i Europa fore kriget, stkt draga
sina slutsatser och tillimpa dem pid de nya forhillanden som
virldkriget medidrde. Naticnalekonomerna ha byggt sina slut-
satser pd ett studium av forhdllandena i l&nder och tider, di
situationen fbrefdl]l analog 1ill virldskrigets, t. ex. Europas [or

Emlad

100 Ar sedan och Sydamerikas ol slutet av 1800 falel A
det underligi dd, att den ekonomiska vetenskapens erfarenhet
och slutsatser visat sig mera tillimpliga? Ar det underligt, att
den erfarenhet, som blott omfattade ett par drtionden i Europa
visade sig ﬂtnlir&ck]:g? Ar det egendomligt, att exempelvis en
sddan erfarenhetssats som att ett litet Jand € kan undandraga
sig en internationell prisstegring visade sig oriktig under nva
forhdllanden, hur riktig den #n var under den internationella
guldmynlfﬂt&ns lugna dagar fére kriget? Ack nej, det dr icke
underligt. Och det ligger icke hiri den allra minsta orsak till
sjilvidrhivelse och sjilvbelitenhet frdn nationalekonomernas
sida. De ha i minga avseenden skott sig illa. Framfor allt
hade de icke problemets detaljer sd klart idr sig, nir kriget
birjade, som de borde ha haft, eftersom dessa voro till stérre
delen klarlagda av tidigare nationalekonomer,

Men utvecklingen har likvil betytt en stor triumf for den
ekonomiska vetenskapen, vars tidigare resultat virldskrigets er-
farenheter 1imnat i stort sett ordrda, idven om de avsldjat
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minga punkier, dir en komplettering och nidrmare utformning
dr Onskvird. Icke desto mindre hir man emellanit pdstis, at
nationalekonomien spelat fallit och méste géiras om. Si gott
som alltid finner man emellertid, att sidana pdstienden fram-
kastas just av personer, som icke ha nigon kunskap om vad
nationalekonomi verkligen #r, som kanske aldrig ens tagit i ett
vetenskapligt nationalekonomiskt arbete.

Faktiskt #r denna stindpunkt — ait den ekonomiska
teorien #r fullkomligt onyttig — ingenting annat dn ett utfryck
for principen: ,tink inte, det bara forvillar®. Ty teori ir ett
forsok aft fd kunskap om verkligheten, genom eft studium av
de pd djupet liggande sammanhangen. Att slutsatserna icke
sillan std i strid med vad som vid forsta pdseendet kan fore-
falla naturligt och férnuitigt, hindrar ej att de kunna vara rik-
tiga. Ténk f. ex. pd afiirsminnens stillning under kriget till
talet om att en diskontofrhdjning skulle motverka prissteg-
ringen. ,Tvirtom,* svarades det, ,hgre rintor betyda hdgre
produktionskostnader och alltsd hdgre priser.* En ganska plau-
sibel stindpunkt men icke mindre oriktig for det! For min del
biukar jag ta med ett visst lugn de medlidsamma smileenden,
som jag icke sillan lyckas uppvicka hos affiirsminnen genom
att framkasta ndgot, som strider mot deras mening, t. ex. rd-
rande handelsbalansen. Jag trostar mig med, att ingen mindre
in Kopernikus under dratal blev utskrattad for sin ,absurda®’
stindpunkt, att jorden wvar icke platt som en pannkaka utan
rund som en klot, nigot vem som helst med sina egna &gon
kunde se var omdjligt.

Vore det icke s, att nationalekonmomien bestatt def sista
decenniets prov, si skulle jag vara den fdrste att limna en
s overflodig, onyttig och skadlig vetenskap, eller rittare, ett
tankespel, som ej fortjinar vetenskapens namn.

Man talar sd mycket om samarbete mellan affirsslivets
och nationalekonomiens representanter. Ett sddant samarbete &r
emellertid otdnkbart, sd linge det pd sina hall rider den upp-
fatining om nationalekonomien, som en framstiende dansk in-
dustriman infér mig uttryckte pd idljande siitt: ,Nationalekono-
merna ha fdrfaktat minst ett tusen olika meningar i det sista
decenniefs ekonomiska frigor. Det enda gemensamma for deras
stindpunkter dr att de allesamman varit oriktiga,*

Vil dr det sanf, att den ekonomiska vetenskapen dnnu
presterat relativt litet, Men man fir icke glémma, att den
ar ldngt yngre #n sina sysirar, ja #nnu ligger i sin linda, och
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man skall darfor icke allt {dr mycket {Brebra oss naifonal-
ekonomer, att det finns mianga problem som vi ¢j lost och ati
vi ej kunna fdrutsidga uivecklingens gang.

For Danmarks framtid kan ett pd dmsesidig aktning ifotat
samarbete mellan representanter fér praktisk och {eoretisk cko-
nomi betyda mycket. Just pd det vetenskapliga omrddet och
de tillampade vetenskapernas omride ir det de smia linderna
kunna hivde sig gentemot de stora, och miste gira dei, icke
blott av lkulturella skiil utan ocksa for at skaifa sig den ekono-
miska grund utan vilken kulturellt framatskridande i lingden
ir omdjligt. Tidens lbdsen ir wvetenskaplig behandling icke
blott av de tekniska utan ocksi av de nationalekonomiska,
ervervsekonomiska och bedriftsekonomiska problemen.



