SANERING AF PENGEVASENET?H"
AF JORGEN PEDERSEN

E fleste regeringer har og har lenge haft pA deres program at bringe

orden i eller sanere pengevmsenet. Men talen om at sanere penge-
vaesenel forudsactier begrebet et sundt pengevasen. Belydningen af dette
begreb er imidlertid alt andet end klar, og da man formentlig ikke kan
bringe noget i orden, uden man ved, hvad det er for en orden, man wvil
bringe det i, eller sanere noget uden man har klart for sig, hvad en sund
tilstand er, mi det vere nedvendigt, inden videre foretages, at sege at
finde ud af, hvorledes man txnker sig, et sundt pengevasen skal se ud.
Nu kunne det, selv om der ikke af de folk, der driver pengepolitik, findes
nogen klar udtalelse om, hvad der skal forstis ved et sundt pengevasen,
tenkes, at begrebets betydning med tilstraekkelig tydeliched fremgik af
de programmer, de opstiller, og de handlinger, de foretager.

Imidlertid er dette langt fra at wvaere tilfzldet. Hvad programmerne
angar, synes nogle at mene, at en stabilisering af priserne, nmrmere he-
stemt af et leveomkostnings-indeks, er ensbetydende med at bringe orden
i pengevesenet, selv om det sker ved maximalpriser eller ved tilskud til
producenterne. Andre synes at have den opfattelse, at nir der er balance
mellem lebende indimgter og udgifter pA de offentlige budgetter, og néir
seddelm@ngden og den centralbankkredit, som star til publikums og ban-
kers radighed i forhold til hefolkningens storrelse, og prisniveauet er som
pd et vist tidligere tidspunkt, er pengevascnet i orden., Atter andre synes
at mene, at et sundt pengeveesen har man, nAr restriktionerne kan op-
haves, si folk kan kebe og swmlge, hvor de vil, og hvad de vil, og nir de
kan anvende deres arbejdskraft og andre ressourcer, hvor de finder det
mest fordelagtigt.

Ingen kan lide restrikiionerne, og alle siger, de vil ophmve dem, og
ofte herer man, at de sikaldte pengesanerende foranstaltninger, som man
foretager eller bringer i forslag, er en forudsseining for, at dette kan ske.
Man kunne derfor fristes til at tro, at vi her har definitionen pi et sundt
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pengevaesen. Dette synes dog ikke at vare tilfaeldet, thi blandt de betin-
gelser, vi har mattet g med til for at fa del 1 Marshall-hj=lpen, er sane-
ringen af vort pengevasen, men i den 4-irs plan, vi har overgivet til QEEC,
forudsmttes det ikke, at restriktionerne skal afskaffes, tvartimod siges
det udirykkeligt, at de mdil, man deri opstiller, skal gennemferes ved
importregulering, investeringskontrol og rationering.

Hvad man i dette dokument synes at tilstrazbe, og som altsi ikke kan
veere 1 strid med, hvad man anser for et sundt pengevaesen, er, at beta-
lingsforholdene overfor udlandet er 1 balance. I parentes bemserket fore-
kommer det mig at vere et overordentlig beskedent méal at swtte sig, da
dette formentlig til enhver tid kan nds, nir man ikke viger tilbage for at
tvangsregulere hele udenrigshandelen, hvad man jo efter det fremsendte
program ikke ger. Hertil kommer, at dette mal opfyldes ganske af sig
selv, nar man ikke lzngere kan opni kredit i udlandet.

Ser man endelig pA de foranstaltninger, man har kaldt pengesanerende,
kan man heller ikke af dem uden videre aflacse en definition af begrebet
et sundt pengevasen, thi deres virkninger har varet mangeartede, men i
det store og hele temmelig ubetydelige med hensyn til relevante ekono-
miske forhold.

Det er derfor absolut nedvendigt, forinden man gar videre med penge-
sanerende foranstaltninger, at man ger sig klart, hvad man mener, nir
man taler om et sundt pengeviesen, den metode, man hidtil har anvendt,
blot at g hen ad forskellige slags veje uden at vide, hvor man agter sig
hen, er ufornuftig, man méi hellere ofre lidt tid pi at tsenke sig om, inden
man begiver sig pi vej. Det kan ogsi tenkes, at der ikke findes en sidan
definition pé et sundt pengevasen, at der kan blive enighed om at ville
derhen, men i sA fald er det vel bedre at dette konstateres. Jeg skal der-
for fremsatte et forslag til en definition af et sundt pengevaesen.

ban siger 1 reglen, at et organ er sundt, nir det fungerer efter sit for-
mal. Nu er pengenes funktion utvivisomt at muliggere den fra et oko-
nomisk synspunkt optimale arbejdsdeling. Idet man modtager penge, d. e.
generel kobeevne for sine ydelser, i stedet for de goder, man selv produ-
cerer eller skaffer sig for disse gennem naturaludbytte med andre, settes
man i stand til i konkurrence med andre at eftersporge, hvad man vil,
man bidrager derved til, at produktionen indrettes i overensstemmelse
med forbrugernes ensker, siledes som disse udtrykkes gennem deres efter-
spoergsel pid markedet. P4 samme maAde satter brugen af penge folk i
stand til at anvende deres produktionsmidler der, hvor de giver dem storst
mulig indtzegt, 1 stedet for at de ellers skulde spejde efter, om de for deres
indsats kunne fi de konkrete ting, som de har sterre eller mindre brug for.

En forudssetning for, at denne tilstand kan realiseres, er, at der fore-
ligger et fuldsteendigt frit marked bide for goder og for produktionsmid-
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ler. Deraf folger, at betingelsen for at en foranstaltning skal kunne be-
tegnes som pengesanerende, mi vaere, at den virker i retning af etable-
ringen af et frit marked. Men et frit marked er ikke tilstrackkeligt til at
sikre et sundt pengevasen, som senere naermere skal pavises, kreeves yder-
ligere, at veaerdien af pengeenheden har en vis stabilitet. Vil man sanere

pengevaesenet, mi man altsd foruden at gore markedet frit tilvejebringe
en sidan stabilitet.

De pengepolitiske foranstallninger, deres formdl og deres
effektivitet,

Ud fra den definition, jeg her har givet, skal jeg nu underspge de for-
anstaltninger, som man her i landet — og jeg kan sige en raekke andre
lande — har gennemfort under betegnelsen pengesanerende foranstalt-
ninger, for at se i hvilken grad, de svarer til deres navn, Inden jeg gir i
gang med denne analyse, skal jeg gore et par bemarkninger om det stadig
ikke klare begreb inflation, fordi man i reglen deri ser det egentlige onde,
som man tilsigter at afverge eller dog kontrollere ved hjmlp af de trufne
eller foresliede foranstaltninger.

Det er hensigtsmassigt at sondre mellem to slags inflation, nemlig spon-
tan og autonom inflation,

Spontan inflation foreligger, niir eftersporgselen efter arbejdskraft over-
stiger samfundets arbejdskapacitet, d. v. s. den arbejdskraft, der er {il
radighed. Néar dette sker, ma arbejdslennen naturnedvendigi stige, og
dette mi vaere tilfaeldet uanset de galdende tariffer, thi arbejdsgiverne vil
soge at fA fat pA arbejdskraften, og det kan ikke ske pi anden méide end
ved at lokke dem til sig med gunstigere arbejdsvilkir. Bevaegelsen be-
hever dog ikke at foregd med lavineagtig fart, for der kan foregd en vis
toven, men tendensen er klar nok, der er her fa2nomenet »sortharslennin-
gere kommer ind.

Denne lonstigning har den egenskab, at den holder sig selv igang. Den
spontane inflation har nemlig sit udspring i profitforventningerne, og da
disse 1 et samfund, hvor der skal veere fuld beskmfiigelse og ligevaegt ph
betalingsbalancen, ikke formindskes ved lenforhejelse, forbliver overefter-
spergselen efter arbejdskraft upavirket af lenstigningen, ja, eftersperg-
selen kan til og med forstwerkes under processen, idet forventningen om
stadig prisstigning kan fremme investeringslysten, fordi foretagerne tjener
pa prisstigningen. Man vil derfor vaere inde i en uendelig lonstigning, der
kun retarderes noget af foretagernes selv-rationering af arbejdskraften.

Man kan pa samme méde tale om spontan deflation, den foreligger, nar
efterspergselen efter arbejdskraft er mindre end arbejdskapaciteten, men
den er ievrigt ikke symetrisk med den spontane inflation, idet der ferst
efter et svaert tryk finder lonfald sted. Resultatet bliver da arbejdslashed.
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Autonem inflation foreligger, nir arbejderne gennem kollektiv aktion
sietter lonnen op. Ogsd denne lonstigning holder sig selv igang, hvis der
skal vare fuld beskaftigelse, thi nir lennen swettes op, kan priserne swet-
tes tilsvarende i vejret, uden at afsztningen formindskes, idet kebeevnen
stiger i samme grad. Forholdet mellem lon og priser bliver da som for
lenstigningen, og der er derfor samme grund til et fornyet lenkrav, som
til det tidligere. Har man pristalsklausul i overenskomsterne, er proces-
sen ganske automatisk,

En sidan autonom inflation kan have forskellig oprindelse. Den kan
begrundes i en sknaphedsprisstigning«, som tilfmeldet var ved krigsudbru-
det, men den kan ogsad fremkomme blot, fordi arbejderne foler sig starke
nok til at gennemfore en lonstigning, idet arbejdsmarkedet er blevet stram-
mere, uden at der dog er mangel pd arbejdskraft. Autonom deflation fin-
des ikke.

Den overeftersporgsel efter arbejdskraft, der er tale om i forbindelse
med den spontane inflation, kaldes ofte »det inflationistiske gabe. Der er
ingen tvivl om, at hvad enten inflationen er af den spontane eller af den
autonome type, betyder den uorden i pengevasenet, idet pengeenhedens
veerdi bliver ustabil, og vil man opretholde et sundl pengeviesen, mi man
derfor bestrzebe sig for at holde en sddan udvikling i temme. Foranstalt-
ninger, som er effektive til dette formal, fortjener utvivisomt betegnelsen
pengesanerende foranstalininger. Der er vel heller ingen tvivl om, at netop
deite at hindre eller beksempe inflationen, har vmeret det vigtigste lede-
motiv for alle de foranstaltninger, der er foretaget. Naturligvis er det
ligesh vigligt, at beksempe deflatoriske tendenser, men det har kun i ringe
grad vaeret aktuelt i denne periode,

1 parenles bemwrket foreckommer det mig, som der i visse indflydelses-
rige kredse ikke hersker den samme frygt for deflation som for inflation,
og dog kan der nmnne vers ivivl om, at den forste slogs uerden or lang!
mere odelieggende for det skonomiske liv end den sidstnzevnte. Erfaringen
har med stor tydelighed vist, at en inflatorisk proces, nar den holdes in-
denfor nogenlunde moderate grienser ikke virker stierkt odelaggende for
det okonomiske liv, mens deflationen selv 1 moderate doser fremkalder
farlige lammelser.

De foranstaltninger, man har truffet, kan deles i 3 grupper:

1) Foranstaltninger, som retter sig imod, hvad man kalder pengemang-
den.

2) Foranstaltninger, som virker direkte pa eftersporgselen efter varer og
tjenester.

3) Foranstaltninger, som sigter pi en direkte regulering af priserne.

Jeg skal diskutere dem efter tur.
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Regulering af pengemangden.

Selve begrebet pengemmngden er temmelig uklart. Man siger f. ex. ofte,
at staten smtter seddelpressen igang, nir den financierer et underskud pa
budgettet ved at trakke pa sin konto i Nationalbanken. Dette er helt urig-
tigt, og det er dog vist vigtigt at fA udryddet en sidan forestilling. Det er
ikke sikkert, at en sidan transaktion foroger seddelmangden det mindste.
Det kan nemlig teenkes, at underskudet pa statsbudgettet blot tjener til at
opretholde den bestdende indkomststrem eller haemme dens fald. Det er
yderligere pékraevet at indskarpe, at bortset fra, at folk kan finde pa at
opsamle sedler for at fore skattevmesenet bag lyset, er seddelmiengdens
storrelse uden enhver pkonomisk betydning.

Det lige nevnie budgetunderskud medforer imidlertid under alle om-
steendigheder en stigning i bankernes tilgodehavender i Nationalbanken.
I denne forstand sker der altsh en forogelse af pengemmengden ved den
omtalte transaktion, og det er vist i reglen sadanne tilgodchavender i Na-
tionalbanken plus seddelm:ngden, eventuelt tillige publikums likvide
banktilgodehavender, man tmnker pi, nir man taler om pengemiaengden.
Herfra gives dog undtagelser. I en artikel i Sparekassetidende for 15/6
1948 taler wvicedirektsr i Nationalbanken Svend Nielsen f. ex. om, at
Nationalbanken 1 finansiret 1945—46 via slatskassen méiite smite nye
penge 1 omleb lig med det davmerende budgetunderskud pa 600 mill. kr,,
skent der ikke i denne periode forekom nogen forsgelse af foliokontoen,
men derimod fra juli 1945 en ret sterk nedgang. Ikke desto mindre skal
jeg 1 det felgende bruge ordet pengemmengde i den mere gaengse betyd-
ning: sedler og likvide banktilgodehavender. Penge er siledes en behold-
ning og mi pi regnskabet opfores i status som enhver anden formuegen-
stand.

Vi skal nu se, om nogen af de foranstaltninger, som er truffet til re-
gulering al pengemwmngden eller andre formuesterrelser, kan have haft
nogen sanerende indflydelse pi pengeviesenet. Problemet har jo hoved-
sagelig veeret at forhindre eller bremse den spontane inflation, d. v, s. har
de nmvnte foranstaltninger virket, mi det wvaere via efterspergselen efter
arbejdskraft.

Lad os farst se pA de sikaldte pengebindings- eller pengeopsugningsfor-
anstaltninger, som blev indfert i sommeren 1942, og som siden er blevet
opretholdt eller udvidet: Reglerne om ekstraordiner forogelse af penge-
institutternes kassebeholdning, og om salg til publikum og banker af for-
skellig slags statsforskrivninger.

Tanken bag disse foranstaltninger var, si vidt jeg kan se, fra forst af,
at bankernes kreditgivning var afhangig af deres disponible kassebehold-
ninger, og at private folks efterspergsel efter forbrugsgoder eller produk-

a
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tionsfaktorer beroede pi deres beholdning af likvide banktilgodehavender,
thi i professorudvalgets betaenkning af 1943 var der ikke {ale om, at de
skulle tjene til at holde rentefoden oppe, tvaertimod var det udvalget magt-
paliggende at give foranstaltningerne en sidan form, at de ikke fik denne
virkning. I udvalgets betzenkning af 1945 har man imidlertid =ndret op-
fattelse, nu opfattes de pengeopsugende foranstaltninger naesten udeluk-
kende som middel til at regulere rentefoden, hvilket formentlig er en fuld-
staeendig rigtig opfattelse,

Nir jeg alligevel her fremdrager den tidligere betragining, er det fordi
denne stadig synes at herske bide indenfor de politiske partier og navn-
lig i Nationalbankens ledelse. Det synes mig at fremgi af striden om lem-
pelse af kassebindingsreglerne og om regeringens lanepolitik. For mig star
det, som om man tillzegger »de ledige penge«, som man taler om, en smr-
lig betydning, og siledes at mmngden af ledige penge, altsi bortset fra
virkningen via rentefoden, taxrnkes at have betydning for spergsmailet om
inflation eller ikke inflation. Begrebet ledige penge har heller aldrig stiet
mig helt klart. I den fernsevnte artikel af Svend Nielsen gives to defini-
tioner 1) det belpb, der star pi statens reguleringskonto 1 Nationalban-
ken, og 2) summen af seddelmassen og bankernes indestiende pi folio-
konto i Nationalbanken samt indestidende pa swrlige konti, der forfalder
inden for en kortere periode minus sterrelsen af de samme belpb for
krigen. Med andre ord; nir statens mellemvaerende med banken er op-
fart pad passivsiden af bankens balance, er det efter denne tankegang le-
dige penge, som betyder en inflationstrusel; nir det samme belob der-
imod fradrages pa aktivsiden, er sivel de ledige penge som deres infla-
tionistiske virkning forsvundet. Man har sagt mig, at der bag dette skulle
ligge en slags fin politisk taktik; det skulle ove indflydelse pi statens
fremtidige dispositioner, om den formelt set har et tilgodehavende i Na-
tinnalhanlen oller ikke Joz indieinine: geine, ai jeg ikke har nogen ior-
stand pA politisk takiik, men jeg synes, det ser sort ud for muligheden
af at fere en nogenlunde rationel skonomisk politik her i landet, hvis
den er afhm:ngig af den slags tricks.

Ievrigt synes den opmmserksomhed, man bade nationalt og internationalt
har oparbejdet omkring denne reguleringskonto, mig besynderlig. Man
gleeder sig over, at det er lykkedes at reducere den noget, og tager det
som et udtryk for, hvor langt pengesaneringen er fremskredet her i landet,
og dog kan der formentlig ikke tzenkes noget mere ligegyldigt end, hvor-
ledes denne konto ser ud. Hvad det alene kommer an pA med hensyn til
pengevesenets sundhed, mé vel viere forholdene pd markedet.

Nu skal det ingenlunde benagtes, at man bide gennem kassebin-
dingsregler og ved opkravning af skatter eller optagelse af 1an til reduk-
tion af reguleringskontoen kan fremkalde en likviditetskrise og dermed
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arbejdslashed. Dette kan dog ikke kaldes en pengesanerende foranstalt-
ning, men ma tveertimod anses for en yderligere sdelweggelse af penge-
viesenet,

Lad mig konkludere pi folgende mide:

Regulering af rentefoden er et brugbart — og vel til og med et nedven-
digt — middel til oprettelse og opretholdelse af et sundt pengevzesen.
Rentefoden pivirker nemlig eftersporgselen efter arbejdskraft og kan der-
for deempe eller standse en inflationsproces, hvis den er af den spontanc
type, derimod kan den intet udretie overfor inflation af den autonome
type, benyttes den i dette sjemed, far man deflation.

Skal der feres en rationel politik, mA det veere regeringen, der bestem-
mer rentefodens hejde. Dette foregir lettest og mest rationelt pa den
méide, at staten — vel naturligst med Nationalbanken som agent — regu-
lerer obligationskurserne ved kob og salg.

Regler om bankernes kasscbcholdninger, som ikke er dikteret af hen-
syn til indlinenes sikkerhed, er af det onde, og bor ophseves. Det er ban-
kernes opgave mod fyldestgorende sikkerhed at yde den kredit, som for-
retningsfolk under det galdende rentenivean ensker. Hindrer National-
banken dem deri pi grund af sserlige krav om kasse, skabes der deflation,
og man fir arbejdsleshed.

De sikaldie pengebindings- eller pengeopsugningsforanstalininger, incl.
eengangsskatien, som vi har gennemfort her og i mange andre lande, har
ikke haft nogen nmvnevardig virkning pd pengevasenet — maske med
undtagelse af en tilslaring af det virkelige problem. De har vel virket pi
rentefoden, men denne har hverken under eller efter krigen haft nogen
nevnevaerdig virkning pd det skonomiske liv, idet man har neutraliseret
dens virkninger pd anden méide, men under en fri ekonomi, som et sundt
pengevasen jo indebmerer, vil den genvinde sin betydning som en af de
strategiske faktorer til regulering af pengevasenet.

Foranstaltninger, som sigler direkte pd efterspergselen.

Det drejer sig om sadanne ting som »bunden opsparinge«, salg af spare-
obligationer, prazemieobligationslan, hvor man appelerer til folks spillelyst,
og forst og fremmest om den almindelige finanspolitik. De forstnaevnte
foranstaltninger er det vist ikke vaerd at spilde megen tid pi. Intet men-
neske vil kunne sige noget om, hvorvidt de har haft nogen virkning pa
efterspergselsforholdene, og knap i hvad retning den er glet, det eneste,
man med nogenlunde sikkerhed kan sige, er vel, at deres virkning i hvert
fald har varet meget ringe. Fred vare med dem.

Det vigtige sporgsmil er: Hvilken verdi har finanspolitikken som mid-
del til at oprette og opretholde et sundt pengevaesen? Mens man for nogle
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ar siden nmsten udelukkende satte sin lid til kreditpolitikken som middel
til regulering af pengevasenet, har der i den sidste tid vaeret flere og flere,
som 1 finanspolitikken ser noget i retning af et universalmiddel.

Da de to midler ligner hinanden deri, at de begge er eftersporgsels-
pavirkende midler, er det klart, at deres anvendelighed og dens begrans-
ning i mangt og meget vil blive den samme. Forskellen er den, at finans-
politikken virker mere direkte, og at den virker ph forbrugereftersporgse-
len, mens kreditpolitikken virker pd investeringseftersporgselen. Om man
vil bruge det ene eller det andet af disse to midler, mA da ferst og frem-
mest bero pd, om man i det tilfielde, hvor det galder at heksempe spontan
inflation, ensker at begranse forbruget eller investeringen. For begge
geelder det, at de ikke kan gore noget ved en inflation af den autonome
type. '

Som jeg for sagde, har der i den senerc tid udviklet sig en del overtro
pa finanspolitiken., Nogle tror f. eks., at nir der blot er balance pi de
offentlige budgetter, er den hellige grav vel forvaret, si er kilden til infla-
tion fra den side i hvert fald stoppet. Dette er ikke rigtigt, det beror i
hej grad pi, hvorledes denne balance er tilvejebragt. Skatternes forbrugs-
begrzensende virkning aftager utvivisomt med den beskattede indkomsts
storrelse. Det offentliges udgifter derimod foreger i mange tilfzelde for-
bruget med 100 % af deres beleb. Enhver udgiftsforegelse fra det offent-
liges side vil derfor have en inflatorisk tendens, med mindre den mod-
svares af opkraevning af et betydelig storre skattebeleb, Den ikke ualmin-
delige opfattelse, at tilskud for at holde prisen for visse goder nede ikke
virker inflatorisk, nir man blot finansierer dem ved skatter, er derfor ikke
rigtig, med mindre man anvender skatter, der swmrlig rammer de lavere
indkomstgrupper.

Ligesom der findes en del mennesker, der mener, at man kan bringe
balance i landets skonomi, siledes at restriktionerne kan ophaeves, blot
ved en tilstrackkelig kreditindskreenkning, er der folk, der mener, at det
samme kan nias ved beskatning. Det er rigtigt, at de to midler ogsa 1 dennc
henseende virker ganske ens, og derfor bliver den nievnte opfattelse lige
forkert i begge tilfmlde. Man kan siledes ikke altid f4 et underskud pa
betalingsbalancen ud af verden ved nogen af de to midler, medmindre
man er villig til at tage arbejdsleshed. Dette har vi rigelig erfaring for,
idet kreditindskrmnkning har veeret det klassiske middel til at regulere
forholdet til udlandet og med arbejdsleshed som resultat. Men ganske det
samme vil veere tilfmeldet med finanspolitikken. Kun for det tilfmlde, at
underskuddet pA betalingsbalancens lebende poster udelukkende skyldes
overeftersporgsel efter arbejdskraft, kan de to midler bruges. I andre til-
faelde vil der kraeves en forhejelse af wekselkurserne. Det ber dog under-
streges, at det ikke er under alle forhold, at en vekselkursforhejelse kan
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bringe ligeveegt pa betalingsbalancen. Er der ved fuld beskaftigelse
underskud pa betalingsbalancen, og seger men at bringe dette ud af
verden ved forheojelse af vekselkurserne, bliver resultatet kun, at der op-
star spontan inflation, thi forhejelsen af vekselkurserne, der jo betyder
en relativ forhejelse af alle udlandsbestemte priser, forer til en foreget
eftersporgsel efier indenlandske ydelser, hvorved disse priser bydes op.
Ligevaegt pa betalingsbalancen kan derfor i dette tilfelde kun nas, hvis
man samtidig med wvekselkursernes forhejelse ved kreditindskreenkning
eller skatteopkrievning skaber plads til den foregelse i eftersporgselen efter
arbejdskraft, som vekselkursforhejelsen fremkalder. Vekselkursforhojelse
er altsd ikke noget universalmiddel, nir det g=mlder at regulere forholdet
til udlandet.

Der er ogsia folk, der mener, at al intern rationering, uanset hvor lavt
man holder priserne pid de enkelte goder, kan bringes til ophar ved gen-
nem skatter at fratage befolkningen kebekraft. Dette er naturligvis hel-
ler ikke rigtigt. En beskatning af en sAdan sterrelse, at man kunne op-
haeve importreguleringen eller bolignaden, vilde utvivlsomt betyde meget
stor arbejdsleshed, jfr. iovrigt Jorgen Geltings artikel i1 Finanstidende for
15. december 1948.

Vi ser altsf, at finanspolitiken ligesom rentepolitiken er et virksomt
middel overfor en spontan inflation eller deflation, men at den intet for-
mar overfor inflation af den autonome type, og heller ikke kan overflodig-
gore rationering, nir man holder priserne nede ved maksimalpriser.

Nar man derefter sperger, om den finanspolitik, der er fart her i lan-
det, har bidraget til at bremse inflationen, mi svaret blive, at for savidt
inflationen har vmret af den spontane type, har dette varet tilfzeldet. En
sidan tilstand har utvivlsomt vaeret tilstede i de sidste 2 4r, og den ferte
finanspolitik har til en vis grad virket dempende pid den spontane infla-
tion, dog neppe swerlig steerkt, da den fiskale struktur har en sterkt infla-
torisk tendens.

Direkte indgreb overfor priserne.

De foranstaltninger, som er truffet for at péivirke priserne direkte, har
vaeret af forskellig art og forskelligt motiveret. Ved krigens begyndelse
foretog man en nedsmttelse af sterlingkursen. Da der var sterk valuta-
afgang, og da man ievrigt fra Nationalbankens side drev en voldsom kre-
ditindskrenkning, kan den formentlig kun veere begrundet i snsket om at
holde priserne nede. Det. viste sig dog nedvendigt at yde eksportpramier
for at holde eksporten oppe. Efter krigen foretog man atter en nedswet-
telse af vekselkursen, som heller ikke var hegrundet 1 betalingsforholdene
overfor udlandet, men som kun kan forklares ud fra ensket om at bidrage
til at holde priserne nede. Sverige, Canada og New Zealand har senere
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foretaget lignende skridt med den udtrykkelige motivering at hindre pris-
sligning. Det er imidlertid klart, at et siAdant skridt mi nedvendiggere
rationering af indforte varer og eventuelt tilskud til eksporten for at holde
produktionen oppe.

Endvidere gav man ved krigens begyndelse regeringen bemyndigelse til
en almindelig prisregulering, som blev praktiseret dels ved avancebegraens-
ning, dels ved fasts:ettelse af maksimalpriser. Formalet med denne foran-
stalining var, sividt jeg kan forsta, at hindre en stigning i forretningsfolks
indkomster, idet man rasonnerede, at en sidan indkomsstigning vilde be-
tyde en forpget efterspergsel pa markedet og derigennem yderligere ten-
dens til prisstigning. Den tankegang har formentlig ogsi spillet en rolle,
at inflationen fandt sit udtryk i selve prisstigningen, og at man derfor
kunne holde den i temme ved direkte kontrol med priserne, idet man dog
indsfi nedvendigheden af, at foregelsen i1 de dirckte omkostninger, sisom
f. eks, foregelse af imporiprisen gav sig udtryk i prisstigning.

Derimod havde man fra begyndelsen af ikke eje for betydningen af for-
hajelse af lenningerne. Den overenskomst, der allerede i efteriret 1939
sluttedes mellem arbejdsmarkedeis organisationer om regulering af len-
nen efter pristal, medte saledes tilslutning fra alle sider. Da den imidlertid
straks gav anledning til en betydelig lonforhsjelse, som det naturligvis var
nadvendigt at indkalkulere i priserne, siledes at der i foraret 1940 kunne
forudses en ny lenstigning i henhold til overenskomsternes pristalsklau-
sul, gik det op for flere og flere, at man her havde en kilde til inflation.

Dette sogte regeringen i sommeren 1940 at imedegi ved at smtte den
mellem organisationerne afsluttede overenskomst om pristalsregulering ud
af kraft. Samtidig vediog man loven om arbejdsforhold, hvorefter det blev
muligt at fere en vis kontrol med lenudviklingen. Ingen af disse foranstalt-
ninger blev dog smrlig effektive. Hvad loven om arbejdsforhold angik,
iradie lvureguieringen kun i kraii i dei ilifzeide, nvor parierne ikke kunne
blive enige om lenforhejelser, derved kunne lovens lenregulerende foran-
stalininger teoretisk set blive sat fuldstendig ud af spillet, nemlig hvis
parterne blev enige. I praksis viste dette sig imidlertid sjzldent at vare
tilfeldet, og loven blev siledes til en vis grad effektiv til begrensning af
lenstigningerne, idet dog den myndighed, som skulle fastsactte lonnen,
hvor enighed ikke kunne opnis, stadigvaek segte at ni til et kompromis,
siledes at lenstigninger faktisk alligevel i et vist omfang fandt sted, men
der kan ikke vare tvivl om, at denne ordning dog betod en hmxmning af
lonstigningen, og siledes medvirkede til at haemme den autonome infla-
tion, som disse lenstigninger var udtryk for.

Veerre var det, at regeringen ved ophavelsen af pristalsreguleringsklau-
sulen gjorde denne betinget af, at leveomkostningerne ikke steg. Dette
gjorde det nemlig nosdvendigt med alle midler, deriblandt tilskud til pro-
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ducenterne at holde leveomkostningerne nede. Det nedvendiggjorde lige-
ledes den skabnesvangre foranstaltning, som det var, for enhver pris at
holde huslejen nede pi fer-krigs-niveauet. Det er klart, at nir man sile-
des fra regeringens side havde anerkendt, at der burde vaere en forbindelse
mellem lenhejden og leveomkostningerne, havde man i meget hej grad
svickket betydningen af den formelle ophsevelse af pristalsreguleringsklau-
sulen. Det var vel ogsd denne erkendelse, der bevirkede, at arbejds- og
forligsnaevnets formandskab stadig fandt anledning til at gere visse ind-
remmelser overfor arbejdernes krav om kompensation for prisstigningen.
Resultatet blev, at den af krigen forvoldte forstyrrelse af vor skonomi og
den deraf felgende formindskelse af produktionen i 1941 havde givet sig
udslag i, at industriarbejderne gennemsnitlig for deres timelen kun kunne
kobe ca. 87 9% af, hvad de kunne fer krigen. For landarbejdernes vedkom-
mende var faldet i lennens kebeevne kun ca. halvt si stort pi dette tids-
punkt.

Trods den indferte lonkontrol vedblev lennen i industrien dog at stige
og med stigende hastighed, og da leveomkostningerne ved de nxvnte mid-
ler holdtes konstant, egedes lentagernes kebeevne overfor pristalsbudgettet
mere og mere, indtil de ved krigens opher for deres timelen kunne kebe
samme budget som for krigen. Samtiidig var lenstigningen i landbruget
langt stwerkere, allerede i 1942 oversteg den stigningen i pristallet og var i
1945 steget ca. 60 % mere end pristallet. Denne staerkere stigning i lon-
ningerne i landbruget wvar blot et udtryk for den lenudligning, som var
forarsaget af arbejdsleshedens forsvinden, og den mi antages at blive
bestiende, silmnge der er nogenlunde fuld beskzeftigelse.

Ved siden af de her nmvnte grupper af lenarbejdere, findes der et be-
tvdeligt antal offentlige og private funkiionzerer, hvis lon ikke var steget
si sterkt som prisen pa det budget, de plejede at kebe, men det métte
naturligvis anses for kun at vmere et tidsspergsmil, hvornir lenstigning
for denne gruppe fortes 4 jour.

Situationen wved krigens afslutning var da den, at hvis man skulle give
befolkningen lov til at disponere frit over dens indtmegt og under forud-
seetning af fer-krigstidens opsparingskvote, matte den arlige produktion
pr. mand ligge vel mindst 12—15 % over for-krigs-niveauet, mens den fak-
tisk var en hel del lavere end for krigen. At skabe realitet bag det krav
om en sidan forbrugsforegelse, som den stedfundne udvikling havde skabt,
var med det udseende, verden havde efter krigen, en s& kempemaessig
opgave, at man vel kunne tvivle om dens lgsning. I hvert fald burde op-
gavens storhed have varet tilstraekkelig til, at man havde truffet foranstalt-
ninger til at standse den hidtidige udvikling. Dette skete imidlertid ikke.
Lonnen i industrien steg vderligere, dens stigning beregnes nu til at vaere
ca, 16 9 sterre end stigningen i pristallet, og lannen i landbruget er steget
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endnu mere i forhold til pristallet. Sactter vi skonsmeassigt real-lonstigningen
indenfor landbruget til 80 % og lader denne veje 1, far vi, at befolkningen
med samme opsparingskvote som fer krigen ville kebe rundt regnet 30 %
mere end for krigen, Dette betyder, at vil man frigive forbruget og dog
fastholde priserne, ma produktionen pr. time ligge henimod 30 % hejere
end for krigen').

Det er berettiget at sperge, hvorledes sfidan en tilstand i det helc taget
er mulig, hvorledes kan befolkningen have en realindtzgt, der er 30 %
hejere end for krigen, nir produktionen er viesentligt lavere. Svaret herpd
er, at dette naturligvis heller ikke er tilfzeldet, der er ikke tale om en real-
lonstigning af dette omfang, men om, at folk efter at have kebt deres tid-
ligere budget, hvis dette kunne fis, ville have en betydelig del af deres
indtaegt tilovers.

Hvad der sker er i grove trek felgende:

1) Da alle de vigtige ting er rationeret, vender den overskydende kobe-
evne sig mod de urationerede omrider, herunder tjensteydelser, da disse
tillige er de omrader, hvor priskontrollen er mindst effekiiv, opstir der i
disse en uhyre profit, den giver sig to udslag: a) tiltrmkning af arbejds-
kraft fra de vigtige og derfor starkt kontrollerede omrider (landbruget
har afgivet 17 % af sin arbejdsstyrke under krigen) og b) en uhyre for-
tjeneste, der dels gir til skatter, dels opspares, i begge tilfalde tilintetgores
kebeevne., 2) Den stierke forbrugseftersporgsel forer til en uhyre investe-
ringsefterspergsel; dette er naturligvis sarlig tilfeldet, nir man holder pri-
sen nede pd goder, der kraever mange irs investering, og som til og med
vanskeligt lader sig rationere, sisom boliger. Man fir siledes en sammen-
lagt forbrugs- og investeringseftersporgsel, der er storre end arbejdskapa-
citeten, m. a. o. idet man ved prisreguleringen har villet bekzmpe den
autonome inflation, havner man i spontan inflation. 3) Denne kan man
nu bekempe ved hjelp af overbalancering af de offentlige budgetter. Di-
rekie skatler, der rammer den brede befolkning, kan man kun i ringe
grad benytte, da de indgir i pristallet og skaber autonom inflation, og
skatter pd de store indkomster bersrer kun i ringe grad forbruget. Indi-
rekte skatter pi det sekundwmre forbrug, serlig vanemssessige stimulerings-
midler som tobak og spiritus, er derimod brugbare, thi de indtager i en
sadan situation en langt sterre plads i det virkelige forbrug end i pristals-
budgettet, og man absorberer dermed den j@vne mands kebeevne. 4) Det

1y Det blev under diskussionen al dette foredrag bebrejdet mig, al jeg bide her og ved
anden lejlighed tager for handfast pd sddanne tal. Jeg skal hertil sige, at det forekommer mig,
at det snarere er lmzsere og tilherere, der tager for hindfast pd dem; de er naturligvis af meget
tvivlsom betydning og skal fra min side kun {jene il at give et grofl overblik over, hvad
det drejer sig om.
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er umuligt at opna ligevaegt ph betalingsbalancen pi anden méde end ved
importregulering og eksporttvang, idet den indenlandske forbrugstilbeje-
lighed er si stor, at den bestandig seger afleb udenfor landets grwenser,
samtidig med at den stjaler produktionsfaktorer fra eksporterhvervene.
Hvis det er muligt, vil der blive gjort gald i udlandet, hvilket selviolgelig
aflaster presset pid markedet for indenlandske produktionsfaktorer. 5)
Markedsmekanismens erstatning med tvangsmeessig fordeling og tildeling
eller tilfeldig besiddelse af produktionsmidler og konsumgoder, f .eks.
boliger, forer til en darlig okonomi med disse, hvilket enten forer til pris-
stigning og autonom inflation eller kriever ogede tilskud for at hindre
prisstigning, og fremkalder dermed spontan inflation, i reglen fir man
vel noget af begge dele!).

Konklusionen bliver, at det man har anset for at vaere et af de vigtigste
midler til at hindre inflation og den fare, der truer pengeviesenet fra denne
kant, nemlig direkte indgreb overfor priserne, har vel til en vis grad veeret
effektivt til at hindre inflation af den autonome type, samtidig har midlet
imidlertid 1 sig selv vieret en odel®ggelse af pengeviesenet, som er betyde-
lig mere heemmende for god skonomi end inflationen, silenge denne ikke
har niet det galopperende stadium. Dertil kommer vderligere, at metoden
vel har hemmet den autonome inflation, men samtidig fremmet den
spontane inflation, siledes at man risikerer at fa begge former for penge-
viesenels edeleggelse ph cen gang, nemlig bide inflation og rationering.
Kort kan det siges siledes ,at for at hindre en form for pengevmsenets
odeleggelse, nemlig inflation, har man anvendt en anden, der maiske er
vierre, nemlig restriktionsekonomi.

1}y Professor Winding Pedersen sagde under diskussionen, at man ikke har lov at regne
med det officielle pristal, ndr man vil bedemme reallenstigningen. Delte har har ret i, og
ovenstidende skulle bidrage til at korrigere det noget. Mon man ikhe kan sige det ph felgende
mide: Det beregnede prisindeks viser heveegelsen i vaerdien af det budget, hvorpd det er byg-
get. Dette budget svarer ret godt 1il, hvad en arbejderfamilie kobte far krigen. Han fir nu
en hetydelig del af sin len tilovers efter at have kobt dette budget. Da de goder, der indgir
i dette budget, for en stor del er rationeret, bruger han en del af sin indtegt til keb af
ting, som ikke er rationeret, og hvis pris er steget langt mere end pristallet. Hans reallen-
stigning bliver derfor ikke n=zr s stor, som den traditionelle reallsnsbheregning viser;
den miles faktisk af den betydning disse ekstrakeb har for ham, og den er méske ofte ret
ringe. Men det er ogsd klart, at man ikke, silenge denne situalion varer, kan ophave ratione-
ringen af de mere onskelige ting, idet keberne vil vende sig mod disse, ndr der er mulighed
for at fi dem.

Det kan ogsh indvendes, at man i hvert fald ikke kan lmxgge pristallet til grumd ved be-
tragtning af de hejere indkomsigruppers indtegter, idel deres budget omfatter en langt
sterre del al de goder, som er steget serlig sterkt. Denne indvending er sikkert bevettiget,
og dette forhold har vel ogsh bidraget til at begreense spendingen noget.
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Jeg kan nu sammenfatte, hvad jeg hidtil har sagt, derhen, at der ikke
her i landet — og jeg kan sige i de ovrige vesteuropziske lande, maske
med undtagelse af Belgien — efter krigen er gjort noget effektivt for at
sanere pengevasenet. De mangeartede foranstaltninger, man i denne hen-
seende har truffet, har ikke vacret hensigtsmassige; nogle har vmret virk-
ningslese, andre skadelige og atter andre har virket i den rigtige retning,
men i det store og hele galder det, at pengeviesenet ikke er blevet mere,
men derimod stadig mindre sundt.

Hvorledes kan man sanere pengevirsenel?

Lad os endnu engang gore os helt klart, hvad det er for et problem,
det drejer sig om at lose.

Pengeviesenet er i uvorden; 1) nir de okonomiske dispositioner bliver
alhzengige af svingninger i regneenhedens vierdi. Det er denne slags uor-
den, man betegner med ordene inflation og deflation. Svingningen i regne-
enhedens veaerdi kan dog ikke méiles med priserne, det kan tankes, at pri-
serne gennemgiende er stabile, men at der samtidig er en del mennesker,
som ikke kan salge deres arbejdskraft til den normale len. Dette betyder,
at den pagmldende arbejdskraft ikke anbringes der, hvor den giver storst
udbytte. 2) Niar der foreligger rationering taget i videste forstand, d.v.s.
nir man har berevet pengene deres centrale egenskab, nemlig at veere
generel kebekraft, betyder det, at pengevasenet smttes ud af spillet i
samme grad som rationeringens omfang. I det greensetilfaelde, hvor ratio-
neringen er alt omfattende, er pengevaesenet sat helt ud af spillet. Opgaven
mi altsd veere den at stabilisere regneenhedens verdi og at gere ratio-
neringen overflodig,

Lt al de cenbrale wwinenier 1 den worden, vi har rodet os ind 1, er, at
vi har ladet arbejdslonnen stige og samtidig hindrel priserne i at stige
svarende til den derved fremkaldte omkostnings- og eftersporgselsstigning.
Det er sket dels ved tilskud til produeenterne, dels gennem priskontrol. Re-
sultatet deraf er blevet, at befolkningen har fiet en kobeevne overfor goder
og tjenstydelser, som ikke kan tilfredsstilles af den hjemlige produktion.
Hvis denne kebeevne ikke pd den ene eller anden mide sattes ud af spil-
let, ndvikler der sig en spontan inflation, der hastigt vil antage fare-
truende dimensioner. Man har segt at forhindre dette ved offentlig og pri-
vat rationering i alle former, men af tekniske og andre grunde er den
blevet meget uensartet pi de forskellize omrider, og nogle steder f. ex.
med hensyn til arbejdskraft er den slet ikke sogt gennemfert her 1 lan-
det. Man kan derfor ikke hindre den spontane inflation pA denne méde.

Som supplerende middel har man anvendt opkraevning af skatter. Det
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er ibenbart vanskeligt at gere dette middel effektivt, idet folk naturligvis
ikke vil finde sig i, at man gennem skatterne neutraliserer pristalsregule-
ringspolitiken. En del af spendingen er det dog alligevel lykkedes at fjerne
p& denne méide, idet man har forhejet skatterne voldsomt pa de af bud-
gettets poster, som kun spiller en ringe rolle pd budgettet, nir man kan
anvende sine penge, som man vil, og hvorhenimod rationeringen har dre-
vet forbruget. Man bruger disse poster som sugerer overfor befolkningens
indtzegter, men samtidig er man nedt til at give befolkningen et foresget
forbrug af disse ting, hvorved man pd en gang undergraver deres hel-
bred og trekker produktivkrifterne vak fra de ting, befolkningen ville
bruge, hvis de kunne bruge deres penge, som de ville.

Men selv om man gennem beskatningen kan fjerne den spontane infla-
tion, kan man dog ikke derigennem skabe et sundt pengeviesen, silenge
man insisterer pi, at priserne skal holdes under markedsprisen for de
vigtige goders vedkommende, og man tvinges derfor til at opretholde im-
portregulering og rationering med den déarlige skonomi, som deraf felger.

Det forste man mi gere, hvis man vil bringe orden i pengevmsenet, er
derfor at ophere at bilde befolkningen ind, at en 6-irig verdenskrig og
de derefter folgende revolutioner i store dele er verden giver mulighed
for en sterkt forpget levefod, d. v.s. man mi lade priserne stige til det
af omkostningerne og eftersporgselen betingede niveau. Herved stoeder
man imidlertid pi et sire vanskeligt problem, thi da man har sammen-
koblet leveomkostninger og lenninger og derved lovet at sikre befolknin-
gen den levefod, den har, og som ligger langt over, hvad der kan predu-
ceres i landet, kan man ikke rore ved priserne uden at swette en inflation
af den autonome type igang. Derfor er det heller ingen lesning, nir man
i en reekke lande har fiet en aftale istand mellem arbejderne og regerin-
gen om at afsth fra lenkrav under forudszetning af, at leveomkostningerne
ogsi holdes konstant. Dette ville vaere en lesning, hvis spillerummet mel-
lem lon og leveomkostninger ikke var sterre end, at det indenfor en rime-
lig tidsfrist kunne teenkes udfyldt af en stigning i arbejdets produktivitet.
Spillerummet er imidlertid alle steder, ogsh her i landet, s4 stort, at der
ikke er nogen mulighed herfor.

Pengevesenet kan derfor ikke saneres, medmindre det er muligt at op-
have denne sammenkobling mellem len og leveomkostninger.

Her kunne Marshall-planen, hvis man havde benyttet den dertil, have
frembudt en enestiende chance., Havde man nemlig ved denne plans ikraft-
treeden fjernet pristalsklausulen og ladet priserne stige til et sddant niveau,
som man med rimelighed kunne vente at opretholde uden rationering, nar
der efterhiinden kom orden i vor skonomi, si kunne den amerikanske
hjzlp have tjent til at udfylde hullet i mellemtiden, siledes at man, nfr
hjalpen opherte, havde balance, og kunne undvaere restriktionerne. Dette
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har dog tilsyneladende hverken amerikanerne eller politikerne i de mod-
tagende lande haft for eje. 1 stedet bliver denne hjzlp nu benyttet til at
forege forbruget noget, samt til, hvad man kalder, investering, d. v.s. ma-
skiner og bygninger til industri og landbrug uden hensyn til, om den frem-
tidige udvikling arter sig siledes, at disse ting bliver ekonomiske, og om
de pigmldende erhvervsdrivende vil lebe den risiko at kebe dem, hvis de
selv skal betale og afdrage dem, endvidere til boligbyggeri i et sidant
omfang, at der ikke er nogen sandsynlighed for, at det ville finde sted,
hvis de, der skal bo 1 husene, skulle betale en husleje, som svarer til, hvad
det koster at opfere dem.

Der er ikke megen sandsynlighed for, at disse investeringer vil foroge
nationalindkomsten synderligt, og resultatet kan derfor let blive, at pro-
blemerne, nar denne periode er giet, i det vasentlige er de samme som
idag. Det ses jo ogsd af langtidsplanen, at der ikke er nogen, der venter,
at vi til den tid skal komme af med restriktionerne.

Men selv om det skulle lykkes at ophave forbindelsen mellem len- og
leveomkostninger, hvad jeg ikke tror p#, er dette kun en — omend en
meget fundamental — betingelse for et ordnet pengeveesen opfyldt. Da
alle jo har bundet sig til fuld beskaseftigelse, og da man heller ikke kan
tale om et sundt pengevasen, med mindre dette program gennemfores med
storst mulig tilnzermelse, vil det stadig veere et vanskeligt problem at
undgd autonom inflation, for nir der altid er rigelizc med eftersporgsel
efter arbejdskraft, vil krav om lenforhejelse efter alle tidligere erfaringer
stadig opstd, og da arbejdsgiverne i en sidan situation ikke har nogen
klar interesse i at modswette sig dem, ma man vente, at disse krav, hvis
myndighederne ikke griber ind, uden swerlige vanskeligheder vil opfyldes.
Jeg har behandlet dette spergsmél udferligt andetsteds og skal ikke kom-
me narmere ind pd det her.

Har man lest torbindelsen mellem len og leveomkostninger og ladet pri-
serne tilpasse sig omkostnings- og efterspergselsforholdene, og er man
blevet herre over tendenserne til autonom inflation, stir endnu tilbage
sporgsméilet om den spontane inflation. Dettes lasning tror jeg dog ikke
vil volde s@rlig store vanskeligheder. Det drejer sig jo om at drage om-
sorg for, at summen af efterspargselen efter arbejdskraft til forbrug og
til investering ikke overstiger den maengde arbejdskraft, der er til radig-
hed. Dette kan geres ved generelt virkende midler som rentepolitik eller
finanspolitik. Den ferstnevnte mA man anvende, nidr man vil tilpasse via
investeringen, den anden nir man vil indskreenke forbruget, eller man kan
bruge en kombination af begge. Vil man gennemfere en sidan politik til
stor fuldkommenhed, kan der opsti ret vanskelige problemer, som jeg
ligeledes har behandlet andetsteds.

Noget vanskeligere bliver det nok at hindre deflation, hvis tendens her-
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til skulle opsta. Jeg er bange for, at det vil vise sig, at en bekampelse af
denne sygdom overvejende ved offentlige arbejder vil fore til urimelighe-
der, og at det i mange henseender mere tilfredsstillende middel at opret-
holde forbruget trods en nedgang i beskeaefligelsen pd specielle omrider
ogsa vil volde betydelige vanskeligheder 1 praksis, dette vil i endnu hejere
grad veere tilfzeldet, hvis man vil forsege at fremkalde en stigning 1 for-
bruget til kompensation af en midlertidig nedgang i investeringen. Jeg tror
dog, problemet kan loses pad nogenlunde tilfredsstillende méde.

in sanering af pengevasenet indebarer ogsi, at kronen er generel kobe-
evne overfor udenlandske varer. Danske myndigheder kan imidlertid ikke
forhindre, at andre lande regulerer deres udenrigshandel og siledes be-
stemmer, hvad de vil importere fra os, og hvad de {il geng=ld vil levere
0s. Vor regering kan imidlerfid nmgte at slutte overenskomst med dem
og overlade til private erhvervsdrivende at kebe i og smlge til disse lande,
samlidig med at man overlader det til Nationalbanken til enhver tid at
fastsette omregningskursen ph det pagmldende lands wvaluta, sfledes at
der ikke opstar en sterre saldo i mellemvarende, end man finder pas-
sende. Da imidlertid flere af disse lande regulerer deres skonomi pa en
sadan made, at de kan smlge varer til hvilkesomhelst priser, kan man
risikere prissvingninger af et sidant omfang, at de vil virke sterkt for-
styrrende pd vor skonomi, og en sidan ordning ville derfor nseppe viere
hensigtsmamssig. Dette ville imidlertid ikke nedvendiggesre offentlig eller
privat rationering i indlandet. Det kunne undgis derved, at staten over-
tog handelen pi disse lande, siledes at staten opkebte varerne til eksport
ganske som en hver anden eksporter, mens folk kebte de importerede
varer af staten i stedet for direkte i de pigeeldende lande. Staten kunne
da fastsmette sidanne priser pi disse varer, at der blev ligevagt pi mar-
kedet. _

Med hensyn til udenrigshandelen iovrigt, da malic man naturligvis ind-
rette vekselkurserne siledes, at der blev ligevaegt pi betalingsbalancens
lobende poster, hvorved kronen blev internationalt betalingsmiddel. Noget
siddant kan ikke gores, si l®nge den navnte uholdbare spsending mellem
lon og leveomkostninger er tilstede, hvorimod det let kan geres, nir den
naevnte spending er fjernet. Heraf ses det, hvor central denne foranstalt-
ning er. Den megen tale om, at det ikke er muligt for Europa at fjerne
dollarunderskudet er helt urimelig. De europmiske lande kan selvfelgelig
indrette deres skonomi séledes, at der uden importregulering kan opnés
ligeviegt ogsd overfor dollaromradet, det vil ske ganske af sig selv, ndar
fri prisdannelse er etableret, og det vil vise sig, at det kan ske med el
langt bedre skonomisk resultat, end nar denne tilpasning skal fremtvinges
ved hj=lp af importregulering.
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Stutning.

Jeg har nu redegjort for de foranstaltninger, som er nedvendige for at
genindsaette pengeviesenet 1 dets funktioner og heste de produktionsmaes-
sige fordele, som deraf flyder. Jeg ger mig ingen illusioner med hensyn til
de politiske muligheder for at gennemfere dem, men jeg er overbevist
om, at det er vigtigt, at man er klar over, hvorom det drejer sig. Navnlig
er jeg klar over, at det under fuld beskmeftigelse og fri prisdannelse vil
viere uhyre sveaert at undgéd inflation af den autonome type, jeg tror dog,
at det fra et produkiionssynspunkt vil vaere betydelig bedre at tolerere
en del inflation fremfor at sege den hindret ved hj=lp af de metoder, der
nu anvendes. Det har vist sig, at en moderat inflation ikke virker szrlig
odeleeggende pA det skonomiske liv.

Der er imidlertid en razkke vanskelige fordelingsme:essige spsrgsmil, som
danner en stzerk hindring for gennemferelsen af effektive saneringsforan-
staltninger. Den sterke forogelse af realindtegten, som lenarbejderne har
opniet, er tilvejebragt derved, at man ved prisregulering har holdt prisen
pd ehksisterende varige goders ydelser nede, det drejer sig i forste rekke
om huslejereguleringen, men i isvrigi om forseget pi at hindre en stig-
ning i foretagendernes nettogevinst 1 det hele taget. Forbrugerne har der-
ved hestet en fordel pd bekostning af indtaegten af de materielle produk-
tionsmidler, dette er forst og fremmest giet ud over ejerne af pengefor-
dringer, hvis realindkomst er reduceret med miske omkring 40 %%. Lader
man nu priserne tilpasse sig til markedsforholdene, bliver det ikke dem,
der bliver rehabiliteret; fordelen flyttes blot fra forbrugerne til ejerne af
de materielle produktionsmidler, hvis indtxgter jo stiger nogenlunde sva-
rende til lonstigningen, mens fordringshaverne bliver endnu déarligere stil-
let som felge af prisstigningen. Det forekommer mig derfor helt utenke-
ligt. at en sanering af nengevmeenet kan faretages nden at der camtidis
treffes foranstaltninger til en vis udligning. Rent teknisk vil det vaere
vanskeligt at tilvejebringe blot en nogenlunde tilfredsstillende ordning af
dette sporgsmail, og de politiske vanskeligheder vil naturligvis vare langt
starre. OgsA af denne grund mi man vaere meget skeptisk med hensyn til,
om der overhovedet bliver tale om forseg pi en sanering af pengevaisenet.
Men i sa fald mA man vare klar over, at restriktionsskonomien mi ud-
vides mere og mere med alle de shkonomiske ulemper, dette miedferer, og
de ikke mindre vanskelige politiske og sociale problemer, det rejser.



