PENGEPOLITISK NYORIENTERING!)

Af ERIK HOFFMEYER

J DE scneste dr er det blevet almindeligt at tale om en pengepolitisk ny-
orientering eller renaissance, De billige penges politik har siden 30erne

vacret et dominerende islact i den skonomiske politik iseer i de nordeuro-

paiske og nordamerikanske lande, der er de ledende i ekonomisk hen-

seende; men siden Koreakrigen har det ene efter det andet af disse lande

opgivet den lave rente, fordi den private sekiors likviditet skulle holdes s&

hej, at det var dbenbart, at stabiliteten i betalingsstrommen kom i fare. Den

ortodoxe pengepolitik, der hele tiden havde vaeret benyttet f. eks. i visse syd-

curopaiske lande, er nu kommet lil wre og verdighed igen. Modtagelsen har

dog varet meget blandet; nogle hievder, at dens fortid er sA blakket (den

blev brugt for sent og slog for hardt), at den bar medes med den sterste

skepsis, mens andre mener, at man kun med bistand af pengepolitikken kan

opné at stabilisere pris- og indkomstniveau, medmindre man vil ty til de-

taillerede direkte indgreb i produktion og oms=tning,.
Af skelsztlende betydning i nyere pengepolitisk historie var det, at U.S.A.

i marts 1951 opgav fastlisningen (»pegginge) af kurserne pi lange unions-

papirer, hvilket havde medfert, at den lange rente ikke kunne stige over
1y Anvendt litteratur isrer:

Arpidson, Guy: Kreditpolitiken och utvecklingen pi kreditmarknaden (Konjunkturliiget,
Hesten 1952, kap. 5).

Banl: Reserves: Some Major Facfors Affecting Them, Federal Meserve Bank of New
York, marts 1951.

Bramsnws, C. V. Centralbankerne og staten (Ax. Nielsen til Minde, Nationalekonomisk
Forening 1951 p. 34).

Browaldh, E.;: Konjunkturliiget och kreditrestriktionerne (Index nr. 1. 1

Bulletin of the Oxford University, Institute of Statistics vol. 14 nr. 4, 5 og 8, april,
maj og august 1952,

Cabbold, C. F.: Tale ved banket i City, ref. Financial Times 8/9 1952,

Daltmén, E.: Banklikviditet och Kreditmarknad, Ekonomisk Tidskrift or. 3, sept. 1952,

Federal Reserve Poliey. (Bopp, Rosa, Parry, Thomas og Young). Postwar Economic Stu-
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Goldenweiser, E. A.; American Monetary Policy, McGraw-Hill, New York 1951.

Kock, M. H, De: Recent Developments in Central Banking and Monetary Policy (South
African Bankers' Journal, marts 1952).

Kungl, Maj:ls proposition nr. 221, 1951 (forslag til lov om rentercgulering).

P, Npboe Andersen m. fl.: Laanerenten, Kebenhavn 18947,

Monetary Poliey and the Management of the Puablie Debt: Hearings. (United Stales
Government Printing Office 1952).
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215 %, og al lange papirer var ligesi likvide som rede penge. Den 4. marts
blev der udsendt en kortfattet meddelelse fra den amerikanske finansmini-
ster (Snyder) og chefen for Board of Governors of the Federal Reserve
System (McCabe) med folgende ordlyd:

The Treasury and the Federal Reserve System have reached full accord

with respect to debt-management and monetary policies to be pursued in

furthering their common purpose to assure the successful financing of the

Government’s requirements and, at the same time, fo minimize moneti-

zation of the public debt.«

Omslaget virkede meget voldsomt, fordi del var afslutningen pi en lang-
varig og pinlig strid mellem Treasury og Federal Reserve.

Forliget fik en anden og fra et teoretisk synspunkt méiske vigtigere folge,
idet kongresmedlem Patman begerede en sterre undersegelse under paskud
af, at »accord«en ikke fungerede lilfredsstillende. Der blev nedsat en
komité med Patman som formand. Ferst udsendte man en lang rmeekke
spergsmal til finansministeriet, Federal Reserve og mange andre institu-
tioner og personer. Hver gruppe fik specielle spergsmél, og svarene blev
samlet og udgivet under titlen sMonetary Policy and the Management of
the Public Debt: Replies to Questions...« (ofte kaldet »Compendium«) et
vaerk pa godt 1300 tet tryktle sider. P4 dette grundlag fandt s& den egent-
lige haring sted i marts 1952, som blev udgivet under titlen sHearings Before
the Subcommittee on General Credit Control and Debt Management« (ofte
kaldet »Hearings«) — en bog pd knap 1000 sider. Endelig afgaves en rap-
port under titlen »Monetary Policy and the Management of the Public Debt
— Report« (ofte kaldet »Report«} pd 80 sider. Dette materiale, der gir
under navnet Patman-rapporten, er si righoldigt og af en si bemsaerkelses-
vaerdig kvalitet, at det naeppe er nogen overdrivelse, nir Patman i forordet
til »Compendium« siger: »Taken as a whole, this eompendium constitutes

— Replies to Questions and other Material, Part 1 og II (do. 1952).

— Report of the Subecommilttee (do. 1952).

Money, Trade and Eeonomie Growth., In Honor of J. H. Williams, see. 3. Monelary
Theory and Central Banking (Mae Millan, New York 1951).

Pederzsen, Jorgen o Sorensen, €. E.: Hvorledes reagerer bankerne, (MNat.akon, Tidsskrift
1950, 3.—4. hmfte, p. 93).

Relningslinier for penge- og Ereditpolililler. Stortingsmelding nr. 75, 1952,

Raoth, Tear: Statsuppliningen och rinlepoliliken 1948—50, Ekonomisk Revy, hiifle 1,
februar 1950,

The Controversy over Monetary Policy, (Harris, Chandler, Fricdman, Alvin Hansen,
[.erner, Tobin). The Review of Econ. and Stat., august 1951.

Alerman, 8. J.;: Aktuell svensk penning- och finanspolitik (@kon. og Pol. 25. 4rg. Nr. 4,
okt.—deec. 1951).

Endvidere centralbankernes drsberetninger, The Economist, The Banker, The Bankers'
Magazine, Federal Reserve Bulletin, Monthly Letters on Economic Conditions (The
Nalional City Bank of New York), Shandinaviska Banken m. v,
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in my judgement by far the best source-book of materials on general credit
control and debt management which has been assembled in our generation«.
Af sin modstander senator Douglas har Patman, der oprindelig var modstan-
der af forliget, fiet stor anerkendelse for den objektive og forbilledlige
méade, undersegelsen er ledet pa.

Hensigten med denne artikel er dels at henlede opmarksomheden pé
dette materiale, der allerede af flere skribenter er sammenlignet med Bullion
rapporten, dels at diskutere nogle af de vigtigste problemer i forbindelse
med pengepolitikkens formdl, teknik og effektivitet — isar i en inflations-
periode. For at give problemerne perspektiv skal der ferst foretages en
gennemgang af hovedirmkkene i den pengepolitiske udvikling siden 1945 i
4 lande: U.S.A., England, Sverige og Danmark med sarlig vaegt pa perioden
siden Koreakrigens udbrud i juni 1950.

I. Udviklingen i U.S.A., England, Sverige og Danmark.

U.5.4. Den anden verdenskrig forte til en enorm stigning i unionsgaelden
fra ca. 40 milliarder $ 1 slutningen af 30erne til knap 250 milliarder ved
krigens slutning og udgjorde nu ca, halvdelen af al geld i U.S.A. Til sam-
menligning kan tjene, at nationalindkomsten i 1945 udgjorde ca. 180 milli-
arder $, mens den i slutningen af 30erne havde udgjort ca. 70 milliarder.
Ydermere havde omkring /5 af gwelden en lebetid pd mindre end 5 ar. Der
var enighed mellem finansministerium og centralbanksystemet om, at mar-
kedet ikke mitte udswmettes for rystelser, s4 publikum mistede tilliden til
statspapirer. P4 den anden side var Federal Reserve ikke begejstret for at
skulle etablere faste kurser pd alle obligalionstyper, siledes at det blev mar-
kedet, der beslemte, om unionsgxiden skulle monetiseres og tjene som basis
for en kreditexpansion via bankerne. Til at begynde med lykkedes det Fede-
ral Reserve trods Treasurys modstand at ophave en prieferencesats pa ¥4 %
for lan pa korte statspapirer (1946), og iret efter var der enighed om at
ophore med at kebe treasury bills til en fast rente af 3/s 9%, ligesom man
standsede stetten af 7/s % pA de noget leengere »certificates«. De korte rente-
satser blev siledes lesnet og steg en del i de felgende 4r, hvilket forte til,
at bankerne kebte flere af de korte papirer.

I hovedsagen betjente man sig dog af andre midler til bekaempelse af
inflationen i perioden 1945—48. [ forste rickke mi nmvnes reservebestem-
melserne, hvorefter Federal Reserve Board fastswmetter bestemte procent-
satser for forholdet mellem medlemnbankernes indestiender i Federal Reserve
bankerne og deres anfordringsforpligtelser respektive indskud pi tid. Som
bekendt er det en frivillig sag, om en bank vil veere medlem af Federal
Reserve systemet, hvilket i nogen grad svakker anvendeligheden af dette
middel. Ydermere blev den lange rente helt op til marts 1951 stort set holdt
fast, hvorfor bankerne uden kurstab blot kunne smlge lange statspapirer
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eller lade de korte lebe ud for at f4 reserver til imedekommelse af forplig-
telserne. En forhejelse blev gennemfort 1 1948, men procentsatserne blev
sat ned igen aret efter. I 1948 blev den s#kaldte regulation W genindfert,
hvorefter Federal Reserve Board fastsztter nrmere regler for minimums-
udbetaling og maximal lebetid pa 1an til keb af varige forbrugsgoder (biler,
keleskabe etc.). Forbrugerkreditten er meget omfattende i U.S.A. og ved reg-
lerne fik man lagt en vis deemper pi omkring 70 9% af al afbetalingshandel,
men disse blev dog lempet stzerkt, da tilbageslaget 1 den skonomiske aktivi-
tet indtraf omkring Arsskiftet 1948—49. Et andet selektivt middel blev ogsa
taget i anvendelse — det drejer sig om regulation T og U, hvorefter Federal
Reserve Board fastswetter regler for marginkravene for lan pa berspapirer
ydet af vexellerere og banker. I lebet af 1945 var satsen kommet op pa
100 %, men blev i 1947 sat ned til 75 % og i 1949 til 50 %.

Selvom Federal Reserve havde lesnet de korte rentesatser, folte man sig
dog forpligtet til til tider meget omfatiende stettekeb ismr i perioder, hvor
finansministeren skulle gennemfere sterre konverteringer. Der har givet
vieret ensker hos Federal Reserve om at lade de korte rentesatser stige
yderligere for at lade markedet finde sit eget leje, men der synes ikke at
have vaeret noget enske om at ga i lag med en forhejelse af renten pi de
lange papirer. I slulningen af 1949 og ferste halvdel af 1950 tilspidsedes
konflikten mellem Treasury og Federal Reserve. Kurserne blev ikke stottet
med samme praecision som tidligere — der blev endog solgt for at presse
kursen, is@er nir en konvertering n@ermede sig. Som modtrak bekendtgjorde
Treasury nu betingelserne for nye ldn pifaldende lang tid for tegningen
og for at undgi aben strid mitte kurserne holdes i ro indtil konverteringen
var sket. En af wvexellererne siger herom, at »(investors) admired the
way in which both the Treasury and the Federal stuck to their guns, but
they were getting tired of bheing »in the middle«<.

Efter Koreakrigens udbrud miétte der viaere enighed om oprustningens
financiering, og Federal Reserve gik ind pA at vente noget med en rente-
forhejelse, men den 18. august 1951 forhejedes diskontoen fra 114 % til
134 %, hvilket meddeltes finansminister Snyder, der svarede, at til en fuld-
byrdet handling havde han ingen kommentarer. Det egentlig svar kom dog
et par timer senere. da Snyder hekendtgjorde, at betingelserne for konver-
teringerne i september/oktober (13 milliarder $) uforandret skulle vaere
11 % for 1 ars papirer. Dette betsd jo, at diskontoforhejelsen ikke aner-
kendtes. De folgende konverteringer medte meget ringe succes, hvorfor
Federal Reserve méitte aftage stersteparten af belsbene. Hertil bidrog sik-
kert at man nu var blevet dristizere og lod kurserne falde med brakdele af
et point samme dag som betingelserne for en konvertering blev offentlig-
gjort. Det ser ud til, at Snyder med rette mente, at Federal Reserve pi
denne mide lod markedet forsti, at renten ville gi i vejret. P4 den anden
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side vil man fra Federal Reserve hievde, at man blot »was playing the
pattern of rates« med det formil at skabe sterst mulig usikkerhed indenfor
en i store treck fastlagt lang rente. Denne usikkerhed skulle forhindre, at
obligationsejere aflessede store partier af deres portefeljer af statspapirer
og gik over 1 mere risikable, men hojere forrentede udlin. En anden metode
til at fremkalde en sddan usikkerhed var formen for stetten, I visse perioder
keble Federal Reserve uden vrevl af nogen art alt, hvad markedet ville
afsaette, hvorefter man pludselig blev besvarlig og ville have alle mulige
oplysninger hos vexellererne om swlgernes forhold.

Sidelsbende med denne taktik rettede Federal Reserve mange indiraen-
gende henvendelser til bide priesident og finansminister om den alvorlige
fare, kreditexpansionen beted. I januar 1951 gennemfortes en forhajelse af
reservebestemmelserne, der nu kom op pi det legale maximum; formailet
var al standse den explosive stigning i bankernes udlin, der fandt sted i
efteraret 1950 — forretningshankernes udlin var silledes steget fra knap
45 milliarder $ ved udgangen af juni 1950 til godt 52 milliarder ved udgan-
gen af december 1950 eller en stigning pd ca. /6. Samtidig satte en ny salgs-
holge af statspapirer ind, og stillingen mellem Treasury og Federal Reserve
tilspidsedes yderligere. Det endte med et mede mellem prasident Truman
og Federal Open Market Comimittee, der leder Federal Reserves barspolitik.
Truman erklarede, at han kun var interesseret i, at tilliden til unionsgal-
den blev opretholdt, Han erindrede fra ferste verdenskrig, at han havde
kebt Liberty bonds for en del af sin soldaterlen, og da han vendte tilbage
fra Frankrig og skulle salge disse obligationer og kebe civile forneden-
heder, fik han kun 80 9 for et papir han oprindelig havde givet 100 for, og
senere hen gik de op i 125, Sidan noget burde ikke ske.

Modet klarede ikke linierne, men da der métte koahes stadig storre sum-
mer lange statspapirer endte det med, at man satte Treasury stolen for
deren og forlangte omgiende forhandling om en holdbar ordning. Efter
flere ugers arbejde niiede man si frem til saccord«en af 3. marts 1951 (be-
kendtgjort den 4.). Man vil ikke h:evde, at det var en sejr for Federal
Reserve, for der kan ikke herske krig mellem regering og centralbank. Det
udtrykkes pd den made, at i koordineringen af statens politik mod infla-
tionen sejrede centralbankens argumenter. P4 den anden side kommer det
frem, at overenskomsten har bevirkel et hell andet syn pd Federal Reserve
hos finansministeren. Nu er det ligeberettigede partnere, mens man tidligere
havde fornemmelsen af, at Federal Reserve blev betragtet som en flok spe-
cialister, der blev tilkaldt, nér en ny emission var under forberedelse, og nir
de havde givet deres rid, blev der sagt: »Thank you, gentlemen; we will
let you know what we are going 1o do when we get readye«. At der har veret
tale om en meget ubehagelig strid mellem Snyder og Federal Reserve
fremgir dog alene af den kendsgerning, at McCabe meget kort tid efter trak
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sig tilbage, og det hedder ligefrem, at det 14 i sagens natur, at det matte
blive felgen. Han blev erstattet med en embedsmand fra finansministeriet
Martin, der nyder stor tillid i begge lejre.

Den afgerende endring, der indiraf i amerikansk pengepolitik 1 marts
1951, bestod 1, at det atter blev den vasentligste opgave for Federal Reserve
ikke at holde renten nede, men at kontrollere den samlede pengemsangde.
Pengepolitikken var ikke mere underordnet statsgwelden., Denne udvikling
havde dog noeppe vaeret mulig, medmindre kongressen og offenlligheden
steerkt havde stottet Federal Reserve.

sAccord«en forte ikke til nogen voldsom salgsbelge af obligationer, men
en behersket kursnedgang, og fra de fleste sider er der enighed om, at
sendringen i pengepolitikken var en betydende arsag til den siabilitet, der
i den efterfelgende tid kom {til at praege bide bankernes udlin og pris-
niveauet, £t vigtigt moment var dog ogsi, at Federal Reserve i begyndelsen
af marts lancerede det sdkaldte Voluntary Credit Restraint Program, hvor
man fik forretningsbankerne, investeringsbankerne og forsikringsselska-
berne til at gi aktivt ind for en frivillig kreditbegraensning. Der blev opstil-
let generelle linier for de principper, kreditinstitutterne burde folge i deres
udlinspolitik: Lin burde ydes til forsvarsformaél, nedvendig drift efc., men
ikke til forbrugs-, spekulations- og anlmgsformal. Prioritetsrekken var
langt mere specificeret end her naevnt, og der blev nedsat lokale komiteer,
der skulle behandle laneandragender, som blev forelagt af de lokale kre-
ditinstitutter, disse var imidlertid ikke tvunget til at felge henstillingerne.
Programmet blev suspenderet i maj 1952, Der var almindelig enighed om,
at det havde virket efter hensigten, men der er nappe tvivl om, at succes-
sen 1 betydelig grad var afhsengig af den nye politik efter saccordeen.

For at afslutte beskrivelsen af den amerikanske pengepolitik er det
nedvendigt endnu at naevne, at man ogsi efter Koreakrigen skserpede
regulation W. Reglerne blev senere lempet igen og helt afskaffet i for-
dret 1952, Endvidere forhejedes i januar 1951 marginkravene for lin
pA boerspapirer fra 50 til 75 %. En nyskabelse indenfor den selektive
kreditstramning var regulation X, der drejede sig om prioritering af ny-
byggeri. Reglerne blev gennemfort i oktober 1950 og bestod i, at lin ikke
kunne sikres ved pant i fast ejendom udover en vis procent af vardien,
ligesom der fastsattes maximal lebetid for linene og visse krav til amor-
tisationsplanen. Reglerne blev skeerpet i januar og februar 1951 og suspen-
deret 1 september 1952. Til at begynde med var det vanskeligt at se noget
resultat af dette indgreb, da tilsagn, der var givet, fer regulation X tradte
1 kraft, ikke omfattedes af bestemmelserne. Senerehen indtraf der dog
en nedgang i byggeriet, men hvad der var Arsag hertil er sveert at afgoere.

Karakteristisk for pengepolitikken i U.S.A. har veeret felgende trak:
Arven fra krigen var pengerigelighed og en meget stor unionsgmld, der
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bestod af mange forskellige typer af papirer tilpasset efter de forskellige
gruppers behov. Det var finansministerens opgave at holde styr pd hele
denne statsgweld, hvoraf arligt 50 milliarder $ skulle konverteres, og han
enskede for det forste at holde omkostningerne til gmldens forrentning
nede og for det andet og miske vigtigste at undgad store omveeltninger i
materialets placering. Ministerens krav mitte vaere stabile kurser til stotte
for lav rente og tillid til unionens kredit. P& den anden side var der mange
obligationsejere, som havde kebt under krigen dels af mangel pd andre
placeringsmuligheder, dels af patriotiske motiver. En del af disse — navn-
lig forsikringsselskaberne — pgnskede at normalisere sammensztningen af
deres aktiver efter krigen 9: ege udlin til byggeri og erhvervslivet og
mindske beholdningen af unionspapirer. I prisstigningsperioder var der
tendens til at forstaerke denne bevaegelse, fordi renten for placeringer hos
private steg, mens renten pi unionens gzld blev holdt nede. Det var isar
forsikringsselskaber, men ogsi forretningshanker og investeringsbanker,
derimod ikke sparekasser, der netto solgie statspapirer. P3 den tredie flaj
stod si Federal Reserve systemet, der ligesivel som Treasury enskede, at
placeringen af unionsgmlden skulle ligge nogenlunde fast, men som mente,
at dette bedst kunne opnfés ved en forhsjelse af rentesatserne, hvilket
ville deempe tilskyndelsen til omplaceringer. Det mi dog i sandhedens
interesse fastholdes, at ogsA Federal Reserve var meget usikker overfor
virkningen af rentesmndringer pd lange papirer — siledes var det helt
frem til februar 1951 altid kun den korte rente, man ville have sat i vejret,
og her belyder renteendringer sé lidt for kursen, at der nmppe vil indtrade
et »selling rushe, selvom markedet venter {orlsat reniestigning. Ferst 1
foriret 1951 vovede man ai rere ved stabiliteten i den lange rente, og den
frygtede salgsholge udeblev.

Sidelebende med udviklingen i den generelle pengepolitik og reserve-
bestemmelserne benyttede man sig i stmerkt varierende grad af selektive
midler, idet man satte ind med kredithegriensende foranstaltninger pa
strategisk vigtize omrider: Afbetalingshandel, nybyggeri, bersspekulation
samt prioritetsreekken i Voluntary Credit Restraint Program.

&

England. Ogsi i England er der siden Koreakrigens udbrud sket en
vaesentlig wendring 1 vurdering og udformning af pengepolitikken. Denne
omlegning har ikke som i U.S.A. fort til omfattende empiriske under-
sogelser — derimod har Bulletin of the Oxford University Institute of
Statistics i dobbeltnummeret april—maj 1952 samt i augusinummeret
samme ir samlet et symposium af forskellige ekonomers vurdering af den
nye politik. Af navne kan nsevnes: H. G. Johnson, C. Kennedy, F. W. Paish,
R. F. Kahn, D, H, Robertson, J. R. Hicks, T. Balogh og R. F. Harrod.

I store trak var udviklingen i England som i U.S.A., at krigen medferte
en stor pengerigelighed og en stmrk forogelse af statsgmlden, der for en
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meget veesentlig del var placeret i korte papirer (treasury bills). Op til
efteriret 1951 var den made man benyttede pengepolitikken pé til bekem-
pelse af inflationen, ret forskellig fra den amerikanske. Dette skyldtes iszer
3 forhold: For det forste blev Bank of England nationaliseret i 1946, og
ifolge lov kunne finansministeren efter forhandling med banken udstede
direktiver for bankens politik. Denne befejelse har savidt vides ikke vaeret
anvendt, men muligheden for at kunne benytte den har utvivisomt spillet
¢n vis rolle. Endvidere har Bank of England efter loven ret til fuldstan-
dig at dirigere de private bankers virksomhed, men i praksis foregar det
pd den mide, at banken nejes med at videregive finansministerens retnings-
linier for bankernes lingivning. For det andet er Englands banksystem
steerkt koncentreret, idet de 11 clearing banks i London tegner sig for
omkring 95 % af de private bankers samlede aktiver. Herved blev det
langt lettere ved uformelle henvendelser at pivirke bankernes lingivning
— en sidan direkte kontakt er jo hibles i U.S.A. med dets 14.000 private
banker. For det tredie blev der i England oprettet en sikaldt Capital Issues
Committee, der skulle give forudgiende tilladelse til al privat emission.

En kort oversigt over udviklingen fra krigens afsluining til november
1951 kan gives pa felgende mide: Under finansminister Dalton forsegte
man at presse den lange rente ned fra 3 % til 215 %% 1 1946—47. Dette
forte til en meget kraftig forsgelse af likviditeten, og forsoget blev opgivet.
Siden da har den lange rente bide under Cripps og Gaitskell fiet lov til
at passe sig selv og er steget ikke ubetydeligt og var siledes ved udgangen
afl 1950 kommet op pa over 3% %. For den korte rentes vedkommende
var Bank of England altid villig til at kebe treasury bills til £ % gennem
sin »special buyers« — man kaldte det Bank of England’s altid wvelvilligt
4bne bagder. Da bankernes beholdninger af korte statspapirer var meget
betydelige, var der en latent fare for, at bankerne skulle reducere denne
beholdning til fordel for udlin til erhverwslivet, der gav en betydelig
hajere rente.

Ved modarbejdelse af en sdan udvikling satte man sin lid til de naevnte
retningslinier for bankernes udlinspolitik. Der hlev udsendt opfordringer
bide 1 1947, 1949 og i foraret 1951, der i hovedsagen gik ud pa at fremme
Iin til eksportproduktion, produktion af wvarer, der erstattede import og
tekniske forbedringer, mens bankerne skulle afholde sig fra at give lin
til spekulative indkeb, afbetalingshandel ete. Det udtales altid fra officiel
side, at denne selektive kreditkontrol (retningslinierne til bankerne og
kontrol via Capital Issues Committee) har virket tilfredsstillende. Ikke
desto mindre er bankernes udlin fra 1945 {il 1951 blevet mere end for-
doblet. I foriret 1951 rejste imidlertid bide »Economists og »The Bankere
spergsmilet, om man kunne nejes med at stette sig til bankernes gode
vilje, eller om det ikke tvaertimod var nedvendigt, at der blev fart en
kraftigere generel pengepolitik.
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Efter Churchill-regeringens tiltriedelse i efteraret 1951 gennemfortes fol-
gende vacsentlige @ndringer: For det forste havedes diskontoen i novem-
ber 1951 fra 2 9% til 2% %; satsen 2 9% havde verel gweldende neesien
uafbrudt i 19 ar (bortset fra et par méneder i 1939), men efter krigen
havde den ikke haft nogen betydning, da Bank of England som anfert
altid var villig til at kebe treasury bills til 12 %. Samtidig med diskontoens
forhejelse indfertes dog en praeferencesats for lin pd korte statspapirer
ph 2 %, siledes at det var denne sats, der i virkeligheden blev effektiv.
I denne forbindelse var det dog sikkert af storre betydning, at Bank of
England ophorte med at kobe treasury bills til en fast rente. Herved
skabtes der usikkerhed i markedet om den til enhver tid gzldende polilik.
Det er blevet bem:serket, at denne foranstaltning tvang bankerne til atter
at lwere deres fag. Fra Bank of Englands side har man i overensstemmelse
hermed fort en meget lempelig politik og kun i enkelte tilfielde tvunget
markedet »into the bank«. Det er vigtigt allerede her at bemsrke, at man
ligesom i1 U.S.A. lagde stor vmgt p4 al skabe usikkerhed i markedet om
centralbankens politik. Det neste, man foretog sig, var en fundering af
ca. s al den korte statsgeeld. Det drejede sig om 1 milliard pund sterling,
som blev udbudt pa 1, 2 og 3 ar til en rente af imellem 1% og 1% %;
tegningen kunne kun ske mod aflevering af treasury bills. Hensigten her-
med var at berpve bankerne en del af deres beholdninger af treasury bills
og erstatte dem med noget lengere papirer. For clearingbankernes ved-
kommende henyttede man sig af, at det var en fast praksis, at de ikke
ville have mindre end ct belsb svarende til 30 % af indskudene anbragt
i let realisable aktiver, d, v. 5. kasse, checks og veksler; obligationer regnes
traditionelt ikke med under denne gruppe. Den nawvnte likviditetsprocent
blev ved funderingen bragt ned fra 39 % {il 32 %.

Der hersker jo alle steder, ikke mindst i England, stor tillid til styrken
af de engelske traditioner, og det er nappe for meget sagl, at bestracbel-
serne for at nedbringe likviditetsprocenten til 30 blev betragtet som den
vigtigste foranstaltning mod udlinsexpansionen. En undersegelse af Edward
Nevin i augustnummeret af fernmvnte Bulletin viser imidlertid, at denne
procenisats ingenlunde i mellemkrigstiden har vist den formodede stabili-
tet — iszer ikke nfir man spalter undersegelsen op pA de enkelte banker.
Heller ikke forholdet mellem kasse og indskud, der traditionelt skulle ligge
pa 8 %, viser den formodede stabilitet, Det er muligt, at man kan bygge
en ny tradition op, men der er efter Nevins undersegelse neppe grund til
at tro, at man bygger pi en gammel.

Endelig gennemferte man en vmsentlig skmrpelse af den selektive
kreditkontrol. Man mA her navne en erklaering fra ledelsen af clearing-
bankforeningen, der for det ferste fremsatte en advarsel om, at det nu
blev svierere og dyrere at fi lan, og for det andet bad lantagerne om at
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hjaelpe med lil at indskrzenke kreditten ved neje at prove, om lin i de
enkelte tilfwelde var strengt nedvendige. Endvidere blev der udstedt skaer-
pede instrukser til Capital Issues Committee, og endelig blev der i februar
1952 gennemfort skarpede bestemmelser for minimumsbetalinger og maxi-
mumslebetid for kredit til keb af varige forbrugsgoder.

Selvom man ved disse foranstaltninger til en vis grad lagde viegten
Ph en generel stramning (forhsjelsen af det korte renteniveau, der ievrigt
ogsii bevirkede en stigning i den lange rente), lA hovedvagten dog stadig
pa de selektive midler. Finansminister Butler udtalte da ogsi den 7. no-
vember 1951 i parlamentet:

"I do not believe that in present circumstances monetary policy by
itself will have decisive results, but I am sure that direct influence over
the volume of credit can do much to support other measures to combat
inflation. In view of the grave situation which I have disclosed we cannot
afford to neglect any measures which can contribute in this direction™.

Selvom bankernes udlin i perioden november 1951 til februar 1952 ikke
steg, skent man maite regne med en sasonmsassig stigning, forringedes
valutastillingen dog i stadigt hastigere tempo. Den 11. marts forhsjedes
diskontoen fra 214 % til 4 %. Ferst hermed gik man over til at l=egge
hovedvaegten pi den generelle kreditstramning, og finansminister Butler
udtalte i overensstemmelse hermed:

"This rise to a comparatively high level of money rates is. I believe,
in present circumstances an essential part of our campaign to fortify the
currency. It will play an important part in our effort to improve our
balance of payments”.

Felgen af denne foranstalining var en mepget kraftig stigning 1 bade
den korte og lange rente (til henholdsvis 214 % og 4% %).

Udviklingen siden foraret 1952 har imidlertid vaeret prieget af et stort
underskud pa stalsfinanscerne, der blev dackket ved udstedelse af treasury
bills, og chefen for Bank of England, C. F. Cobbold, udtalte da ogsd ved
en bankeft i City i oktober, at de resultater, man hidtil havde nfet for
den private kreditgivning, var i fare for at blive neutraliseret af de betyde-
lige underskud pa statsbudgettet.

Det kan have en vis interesse at naevne, at en af de vigtigste arsager
til underskudet pi statsbudgettet er stotten til bolighyggeriet, der omtales
som regeringens »lame leg«, samt finansieringen af de nationaliserede
industriers kapitalbehov. I efteriret 1952 var clearingbankernes likviditets-
procent atier kommet op pa 38 % (takket vzere den nzvnte foregelse af
treasury bills), og der blev nu gennemfsrt en yderligere fundering af godt
1 milliard pund sterling, der dog ikke udelukkende behsvede at tegnes
mod aflevering af treasury bills. Operationen var en sukces, og clearing-
bankernes likviditetsprocent faldt en del, men er dog hojere end 30 %.
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Det ma endelig tilfejes, at rentepolitikken i stor udstraekning har taget
sigte pi at styrke udlandets tillid til sterling, og det er formentlig ogsi
lykkedes at standse og til en vis grad redressere flugten fra sterling.

Sammenfattende kan man om den engelske pengepolitik sige, at den i
langt sterre udstrakning end den amerikanske har bygget pd seleklive
foranstaltninger og direkte kontakt med bankerne. Selvom dette stadig
geelder, er det vigtigt at understrege, at den seneste udvikling har fart til,
at man har fundet det hensigismaessigt atter at benyite den generelle
pengepolitik til bekmmpelse af inflationen. Herved har bide den korte og
den lange rente méttet finde sit eget leje uden stotte fra centralbanken —
en situation der ganske svarer til den amerikanske.

*

Sverige, Ogsi for Sveriges vedkommende har krigen fort til en vasent-
lig stigning i likviditeten, og ismr i1 bankernes likviditet, nir man tager
hensyn til den ret betydelige beholdning af korte statspapirer. Den svenske
pengepolitik har sikkert veret sterkt praget af Myrdalkommissionen, der
reznede med en depression nogen tid efter krigens afslutning. For at
impdegi en sidan udvikling var det nedvendigt at stabilisere investerin-
gerne, og dette kunne blandt andet opnis ved at fastholde en lav rente.
Allerede i 1945 fastsatte man 3 % som en hensigtsmeessig sats for den
lange rente, og denne forblev umndret til 1950. Allerede 1 1947 kom denne
politik pid en hird proeve, idet Riksbanken (hvis ledelse domineres afl rigs-
dagsrepraeesentanter) métte forege sin beholdning af statspapirer med ca.
1 milliard kr. for at holde den lange rente nede pd de 3 9%. I eflleriiret 1947
sluttedes en overenskomst med kreditinstitutterne om tilbageholdenhed
med udlin, der fra 1945 til 1947 var steget med omkring "s. Selvom der
nu indiridte noget mere stabile forhold, mente man fra Riksbankens side,
at det ogsa i 1948 var nedvendigt at sege at deempe konjunkturerne, og
man tillod et meget ringe kursfald pd de lange obligationer — statens
3 %’s obligationer af 1945 blev sfledes last fast ved en kurs pa 9934, Den
davaerende direkter Ivar Rooth gik af i december 1948 i protest mod den
forsigtige politik, og herefter steg kursen atter op til pari. Efter Korea-
krigens udbrud begyndte bankernes udlan igen at stige voldsomt, og i juli
1950 opherte Riksbankens stottekeb, og den lange rente steg langsomt i
lebet af efterdret. 1 august indfertes kassereserveregler for de private
banker, men disse var s& milde, at de nappe havde nogen vasentlig betyd-
ning, hvilket hang sammen med, at man fra Riksbankens side ferst og
fremmest snskede at stramme kreditgivningen ved en skaerpelse af aftalen
fra 1947 — en sidan skarpelse fandt da ogsi sted. Endelig forhejedes
diskontoen i december fra 215 % til 3 % for at bringe den i harmoni med
den ovrige rentestigning.

Det var dog fremdeles myndighedernes opfattelse, at rentevibnet ville
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sld blindt og forst og fremmest ramme bolighyggeriet, hvorfor man ikke
ville tillade en yderligere rentestigning udover den stedfundne. Detie forte
til, at man allerede i foriret 1951 mAitte begynde stottekebene igen. Som
naevnt lagde Riksbanken stor vagt pA den frivillige kreditaftale, og det
har derfor utvivisomt vacret en stor skuffelse, at den svenske bankforening
i maj 1951 i en skrivelse til Riksdagens bankoutskott fremhsasvede, at en
stramning af lingivningen fra bankernes side kun var motiveret eller over-
hovedet kun mulig under forudsatning af en strammere likviditetspolitik
fra Riksbankens side. Da Riksbanken i august 1951 motiverede forslag
til en rentelov, blev det understreget, at bankforeningen i sin skrivelse
end ikke nmvnte den frivillige aftale om kreditstramning. Pa den anden
side hed det umiddelbart efter, at bankforeningens cirkulare af juni 1951,
hvor medlemmernes forpligtelser i henhold til aftalen indskserpes, er et
vidnesbyrd om, at foreningen til en vis grad har modificeret sit stand-
punkt, og det fremh:ves, at cirkulaeret er udsendt helt pi bankforeningens
eget initiativ. Det er vel vard at laegge marke til denne lille episode, hvor
det var de private banker, der tog til orde for en strammere pengepolitik.

Som naevnt anbefalede Riksbankens ledelse vedtagelse af en lov, der
skulle give regeringen vidigdende bemyndigelser til efter indstilling fra
Riksbanken at regulere renten ved al erhvervsmassig kreditgivning og
kreditmodtagelse. Lovforslaget gik til hering hos godt 30 institutioner
og nwevn, hvoraf de fleste fraridede loven blandt andet under henvisning
til, at de indviklede spergsmil, der opstir 1 forbindelse med kreditregu-
leringen, ber gores til genstand for en grundig undersegelse, fer man
traeffer sd drastiske forholdsregler. Finansministeren afviste ret summarisk
alle indvendinger; han var af den overbevisning, at der for iiden var ten-
denser til en »renteglidningsproces« i opadgiende retning, og efter hans
mening burde renten fastsmettes autoritativt af statsmyndighederne og ikke
overlades til spekulative elementer i markedet. Renteloven ville give en
vaerdifuld stette til samtidig at kunne gennemfere en stram pengepolitik
og undgé en forhajelse af renteniveauet. Det var dog ikke sikkert, at rente-
loven behevede at blive benyttet — ferst burde man undersege, om der
ikke var mulighed for at opni en frivillig overenskomst med kreditinsti-
tulterne, som sikrede en stabilisering af renteniveauet ved den enskede
hejde og en effektiv stramning af udlinene. Han oplyste endvidere, at
bankerne under behandlingen af lovforslaget havde taget initiativ til for-
handlinger med ham om retningslinierne for en frivillig overenskomst.

I forbindelse med rentelovens vedlagelse gennemfertes et loviorslag
om afgifter pi bruttoinvesteringer indenfor jordbrug og industri (men ikke
i boligbyggeri og lagre). Dette svarer jo i wvirkeligheden til en rentefor-
hajelse for belsh, der anvendes til investeringer.

Hvor meget frivillighed, der var i overenskomsten, fir st hen, men der
blev 1 alle tilfwelde truffet en aftale med bankerne i begyndelsen af februar
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1952, Den fastsatte meget stramme likviditetskrav, der var forskellige for
forskellige grupper af banker. Likviditeten defineredes som kasse, anfor-
dringstilgodehavender i Riksbanken, checks, statspapirer og guldrandede
obligationer, og der blev fastsat et forhold mellem denne sterrelse og
anfordringsindskudene. For det andet gennemfertes en vis binding af
rentesatser, nemlig for lin mod pant i fast ejendom, lan til kommuner og
lin mod sikkerhed i guldrandede papirer. For det tredie oph®vedes kasse-
reservereglerne. Efter at denne overenskomst var halet i land, gik man
over il at treffe aftaler med sparekasser og livsforsikringsselskaber. Disse
sidste drejede sig is@r om rentesatserne. Alle disse aftaler gjaldt for 14 Ar
og blev uden sterre besvaer forlenget til udgangen af 1952, I sommerens lab
blev Rikshankens rediskonteringssats gjort beviegelig. Det beted, at banker,
der kom i likviditetsvanskeligheder, ikke mere kunne vaere sikre ph at line
i Riksbhanken til en bestemt rentesats. Endelig mé det tilfejes, at emission
af obligationer forud skulle godkendes af Rikshanken, der tilmed bestemte,
pa hvilket tidspunkt en emission kunne foretages.

Da Rikshanken i efteriret 1952 begyndte at indlede forhandlinger om
forlengelse af de frivillige aftaler med kreditinstitutterne, viste der sig
store besvaerligheder med hensyn til livsforsikringsselskaberne. Disse kunne
fd betydelig sterre renteindtegter ved udlan til industrien; siledes havde
de i 1951 placeret 56 % af deres nye midler i andet end statsobligationer,
lin til kommuner og nybyggeri. Procenten wvar i 1950 kun 24. Detite var
en af forklaringerne pf, at det blev stadig mere vanskeligt at fi afsat
kommunelin og skaffe 14n til boligbyggeri til de tilladte rentesatser. Livs-
forsikringsselskaberne fremha:vede officielt, at de var forpliglede til forst
og fremmest at varetage forsikringstagernes interesser, og al den hidtidige
prisstigning havde ramt dem meget hardt, s det kun ville vaere rimeligt
at spge selskabernes indtjening foreget. Forhandlingerne gik i hirdknude,
og det endte med, at regeringen truede med at fremsaztte et lovforslag
om kontrol med livsforsikringsselskabernes placeringer. Herefter lykkedes
det at fi en aftale i stand med en stor del af forsikringsselskaberne, og
resultatet erkleeredes at vmre tilfredsstillende, selvomn Riksbankens chef,
Lemne, var meget utilfreds med forsikringsselskabernes fremgangsmide
under forhandlingerne. Da man havde opniet enighed, opgav man at
fremsaztle naevnte lovforslag, og sencre er aftalerne med de evrige kredit-
institutter blevet forlnget og leber nu til udgangen af 1953.

Det har varet karakteristisk for svensk pengepolitik, at man fortrinsvis
har villet bygge pa frivillige aftaler og undgé, at en likviditetsstiramning
skulle fore til en renteforhajelse. Det er vaerd at legge merke til, at man
inddrager stadig flere institutioner for at gere sidanne aftaler effektive, og
man taler i Sverige ofte om tendenser til udvikling af et grit kreditmar-
ked; samtidig er der ke i Riksbanken for emissioner. Det er ligeledes
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interessant at legge meerke til, at man stadig fra bankside fremhever, at
det er uhert vanskeligt at stramme udlinene, nar den fornsdne likviditet
er il stede. Saledes udtalte direktor Browaldh, Svenska Handelsbanken, sa
sent som marts 1952: »Och om det skulle visa sig, att trots all forstielse
och god wvilja fran kreditinstitutens och det kredittagande niringslivets
sida i praktiken blir omd&jligt att utan alltfér stor oligenheter ni det
asyftade resultatet pid den vigen, ja, d4 far man vil hoppas, att de poli-
tiska instanserna skall foreta en allvarlig omprdvning av sin instéllning
till den penningpolitiska malsitiningen och medlen fér dess genomfdrande,
under biittre beaktande av niiringslivets synpunkter &n som hittills skette.

S

Danmark, For Danmarks vedkommende medferte den anden wverdens-
krig ligeledes en meget stzerk stigning i likviditeten, ferst og fremmest
pa grund af tyskernes trazk pa nationalbanken, der ialt androg ca. 7%
milliard kr. Ved foranstaltninger mod pengerigeligheden, der blev sat i
vaerk allerede under krigen, lykkedes det dog pa den enc eller anden mide
at binde knap 5 milliarder af dette belsb. Pengepolitikken efter krigen har
forst og fremmest koncentreret sig om nedbringelse af statens regulerings-
konto i nationalbanken, hvor man havde samlet hele tyskergmlden. Det
fremhaves ofte i nationalbankens Arshereininger, at der bAde hos rigs-
dagen og 1 befolkningen har varet en god forstielse af, at der métte fore-
tages en dybtgiende pengesanering. Der er sikkert ikke tvivl om, at denne
forstielse 1 stor udstrakning skyldes det fakium, at man har haft regu-
leringskontoen stiende, som klart viste, hvilket beleb der wvar udpumpet
under krigen. I store trzek er pengepolitikken giet ud pi, at man lidt efter
lidt har opgivet bindingen af de nmevnte 5 milliarder, men samtidig ad andre
veje opsuget tilsvarende belsb. Bindingen bestod som bekendt i ekstra-
ordinmere kassereserver for banker og sparekasser (ult. 1945 ca. 2200 mill.
kr.) og indbetaling i nationalbanken af provenuet af korte statspapirer —
op til 10 &r (ca. 2 milliarder kr.) og andre mindre poster.

Pengesaneringen blev dog gennemfert sividt lemfmldigt, at der wvar
mulighed for en kraftig ekspansion af bankernes udlan, der fra slutningen
af 1945 til slutningen af 1947 var steget fra godt 1800 mill. kr. til godt
3200 mill. kr. eller med knap 80 %, og i slutningen af 1947 rettede national-
banken en henvendelse til banker og sparekasser om at vise tilbageholden-
hed med hensyn til udlin, idet man dog understregede, at det var vigtigt
at give kredit til eksportproduktion og importbesparende produktion. Alle-
rede i 1948 foltes en vis stramning pA pengemarkedet, hvilket dog ifelge
nationalbankens A&rsberetning for 1948 til dels skyldtes, at man havde
»glemt den normale tilstand, at finansieringen wvar et selvstmndigt pro-
blem«. Nationalbanken gav dog tilsagn om genbelaning af byzgelan ydet af

15
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bankerne, idet finansieringen ikke burde vare en selvstendig hemsko pa
bolighyggeriet.

Der herskede naturligvis delte meninger om, hvor dybt saneringen burde
fores. Det er allerede navnt, at nationalbanken mente, at finansieringen af
et projekt ikke burde vaere noget, man betragtede som en ren selvislge.
En noget anden synsvinkel kommer frem i nationalbudgettet for 1950 (af-
sluttet i marts 1950), hvor det hedder sDet vil veere nedvendigt at drage
omsorg for, at de investeringer, der er materialer og arbejdskraft til at gen-
nemfore, ikke haemmes af finansieringsvanskeligheder, og ministeriet vil
derfor modvirke eventuelle tendenser til rentestigninge«.

Efter Koreakrigens udbrud gennemfortes en forhejelse af diskontoen
allerede den 4. juli 1950 fra 314 % til 414 %, som blev fulgt op med en for-
hejelse til 5 % i november 1950, og endvidere opharte det i 1948 givne ftil-
sagn om genbeldning af byggelin, da nationalbanken fandt, at de her-
skende forhold pA byggemarkedet var sterkt inflationsbefordrende.

I 1951 indtraf der en alvorlig stramning af pengemarkedet, isar pa grund
af merforbruget af fremmed valuta; men pengepolitikken blev ikke af den
grund lagt om, uanset at den lange rente steg til knap 6 % 1 slutningen af
1951 (minimum havde veaeret ca. 332 % i foriret 1947), og pengeinstitui-
terne kunne stadig ikke beline obligationer i nationalbanken.

Nationalbanken genoptog i august 1951 genbeldningen af bankernes byg-
gelin under den forudsatning, at der ikke fandt nogen udvidelse sted af
den samlede »pengeforsyning¢ (defineret som seddelomlsbet + bankernes
folioindestiender i nationalbanken + skatkammerbeviser). Samtidig for-
udsatte nationalbanken, at en cventuel stigning i bankens valutageld skulle
fa lov at sla igennem i en tilsvarende indskraznkning af pengemazngden. De
lebende emissioner af statsobligationer er en direkte falge af denne erklae-
ring. Aftalen kan godt virke noget drastisk og skal nappe heller forstas
helt bogstaveligt, men har utvivlsomt haft den betvdning overfor kredit-
institutterne at fastholde, at myndighederne ikke var til sinds at fremme
inflationen ved en lempelse af pengepolitikken. 1 overensstemmelse her-
med udialte finansminister Thorkil Kristensen under finanslovdebatten i
efteriret 1952, at staten ville vaere pengepolitisk neutral.

For at fa et afrundet billede af dansk pengepolitik mi man dog erindre,
at nationalbanken er villig til at genbeline eksportkreditter — uanset om
der foreligger statsgaranti. Vigtigere er det imidlertid at bem:erke, at den
heje rente pi knap 6 % for lange papirer i meget stor udstrakning modi-
ficeres derved, dels at boligbyggeriet nyder godt af store statslin til
en meget ringe rente, dels at erhvervslivet har adgang til betydelige
lan til lav rente af de sidkaldte genopbygningsfonds, der er dannet ved an-
vendelse af en del af Marshallgavens kroneprovenu.

Hovedlinien i dansk pengepolitik efter den anden verdenskrig har som
nevnt veret en opsugning af de 5 milliarder »ledige« kr., der var blevet
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bundet under krigen, men som efterhinden blev frigivet. I overens-
stemmelse hermed var summen af seddelomlosbet + bankers frie folioind-
skud i nationalbanken si at sige det samme ved udgangen af 1945 og 1951.
Derimod er bankerne blevet slint op« i perioden, idet summen af veerdi-
papirer + udlin steg med mere end 50 % fra knap 4 milliarder kr. il godt
6 milliarder, og herved foregedes naturligvis borgernes likvide midler. Op-
sugningen skyldes bl. a. eengangsskatten, andre skatter og konfiskations-
beleb, der knap nok opvejede tilbagebetaling af korte statslan og andre traek
pi nalionalbanken, samt iswr at myndighederne har ladet underskudet pa
betalingsbhalancen sli igennem, idet kronebelabene af de udenlandske lin og
gaver, der finansierede underskudet, blev bundet i nationalbanken — i stort
omfang er belebene endog anvendt til nedskrivning af reguleringskontoen.

Konlklusioner., Af de 4 lande, hvis pengepolitiske udvikling er gennem-
giet i det foregiende, er Danmark det eneste, der fortrinsvis har fert en
generel pengepolitik d.v.s. farst og fremmest haft blikket rettet mod den
private sektors likviditet — indenfor denne ramme har man si givet visse
sekiorer en saerstilling (boligbyggeri, eksport m.v.). I U.S.A. har man i ho-
vedsagen stottet sig til selektive midler; den lange rente blev last fast, men
man tillod ganske vist en stigning i den korte rente. Ferst fra marts 1951
anlagde man en generel pengepolitik. I England benytiede man sig lige-
ledes af selektive foranstaltninger og liste den korte rente fast, mens den
lange rente efter 1947 fik lov at passe sig selv — bortset fra kontrollen
med nye emissioner; forst i november 1951 hegyndte man forsigtigt med
den generelle pengepolitik, som blev skmrpet vmsentligt i foraret 1952.
Sverige har ikke wezeret med i denne udvikling, idet man har lagt hoved-
viegten pa den selektive metode; den lange rente blev last fast frem til
sommeren 1950, hvorefter den fik lov til at stige omkring 1% %, men her-
efter er den igen blevet bundet.

Som hovedregel kan man sige, at myndighederne er begyndt at inter-
essere sig mere for den private sektors likviditet og mindre for, om renten
(kort eller lang) har en hejde, der fra den ene eller anden synsvinkel mé
betragtes som »rimelig¢. Sidelsbende hermed har man bibeholdt eller ud-
viklet en prioritetsraoekke med hensyn til udgiftsformél, som man pa for-
skellig vis soger at stotte.

II. Generelle betragtninger.

I det felgende skal forseges at give en kortfattet analyse af pengepolitik-
kens formil, teknik og effektivitet samt forholdet mellem stat og central-
bank pA basis iszr af det materiale, der er omtalt i det foregdende. Det
har veeret karakteristisk for alle 4 lande, at pengemasngden under krigen
svulmede sterkt op, mens pris- og indkomstniveau ikke steg tilsvarende.
Arsagen til den begraensede prisstigning var omfattende direkte indgreb i
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bide produktion, lenfastsmwcttelse og efterspergsel. Efter krigen har der
varet et almindeligt udbredt enske om at komme af med indgrebene —
man taler om srestriktionstreethede — og konsekvensen heraf er, at man i
stigende udstrickning mi seette sin lid til mere generelt og upersonligt vir-
kende pkonomisk-politiske midler. Her twenkes i forste riekke pa finans-
og pengepolitik,

A. Pengepolitikkens formdl.

Disse kommer naturligvis til at ligge pi linie med den almindelige sko-
nomiske politiks formil, men der er ofte uenighed om, hvor man skal lagge
hovedhensynet, nir pengepolitikken skal udformes i praksis,

For det forste n@vnes bestracbelserne for at holde et stabilt prisniveau
eller at bevare pengenes veaerdi bade nationalt og internationalt. Dette hen-
syn plejer oftest at blive stmrkest understreget af centralbankmyndig-
hederne; det hehever dog ikke betyde, at disse udelukkende interesserer
sig for prisstabilitet, men kan ligesi godt h@nge sammen med, at man
mener, at andre myndigheder har tendens til at negligere prisstabiliteten pi
andre formils bekostning. For vesteuropaciske lande ligger det nwer at op-
stille ligevaegt pi betalingsbalancen som et selvstzendigt mal, men erfarin-
gerne fra efterkrigstiden har vist, at en uligevaegt meget ofte skyldes mang-
lende konkurrencedygtighed pA grund af intern inflation, si omridet er
forsavidt dmekket af kravet om prisstabilitet. Naturligvis er der andre selv-
staendige Arsager til betalingsuligevaegt (bytteforholdsforringelse, krigs-
odelmeggelser m. v., og ligevaegt kan her blive et selvsteendigt mél, jfr.
nedenfor under det 3. formil.

For det andet mi der fores en siidan pengepolitik, at man letter den sko-
nomiske ekspansion, Det nevnes ofte, at mélet er storst mulig produktion,
men en sidan sxtning har jo ingen mening, medmindre der angives noget
om produktionens sammens®tning og den enskede arbejdstid. Mere rig-
tigt er det maske at sige fuld beskmftigelse, men ekspansion er efter min
mening bedre, da det ogsi siger noget om produktionseffektiviteten, om der
er tale om skonomisk holdbare investeringer, om produktionen ledes ind i
konkurrencedygtige baner, og om der skabes et sidant skonomisk klima,
at foretagsomheden stimuleres. Det kan udmamrket vel tenkes, at der her-
sker fuld beskaeftigelse, og der alligevel er store muligheder for ekonomisk
ekspansion. I Norge, hvor pengepolitikken ievrigt ikke tilleegges nogen
vaesentlig betydning, har man taget meget hindfast pa dette formal, idet
det i en pengepolitisk deklaration fra regeringen i forfiret 1952 ligefrem
hedder, at pengepolitikken skal udformes siledes, at man ikke lwegger
hindringer i1 vejen for de investeringer, der realekonomisk er grundlag for.
Det tidligere anfarte citat fra det danske nationalbudget for 1950 ligger pa
linie hermed. Der kan ogsi erindres om, at opretielsen af Federal Reserve
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systemet i 1913 blandt andet netop som formal havde »accommodating
commerce and business«, Den amerikanske Employment Act af 1946 fast-
satter ligeledes retningslinier for den skonomiske politik, der skal fremme
et frit erhvervsliv, skonomisk ekspansion og prisstabilitet,

For det tredje mA nmevnes, at man ofte stir i situationer, hvor det er af
afgerende betydning, at der hersker stor okonomisk mobilitet. Der kan
blot nevnes de betalingsbalancekriser, storstedelen af de europmiske lande
har vaeret udsat for i forskelige perioder siden den 2. verdenskrig. Det er
her ofte et vigtigt punkt i de mere eller mindre nformelle henstillinger fra
centralbank til kreditinstitutterne, at man i sin kreditgivning sarlig skal
tage hensyn til eksportfremmende og importbesparende produktion. End-
videre mf navnes, at lande, der efter Koreakrigen har besluitet at foretage
en forholdsvis hurtig oprustning, ogsd har behov for, at produktionsfak-
torer kan overferes til forsvarsproduktion. Det wvil fra den foregiende frem-
stilling erindres, at det amerikanske Voluntary Credit Restraint Program
af marts 1951 pi ferste plads for kreditvierdige behov navnede forsvars-
produktion i vid forstand.

Disse 3 formdl er ofte i indbyrdes modstrid. Normalt stotter ekspansion
og mobilitet hinanden, men det er betydelig besvaerligere, nir priststabili-
teten skal med, og her er det som antydet ovenfor ofte de politiske myndig-
heder, der laegger mest viegt pd ekspansion — ofte under slagordet fuld bhe-
skaeftigelse. For at traekke problemet ned pa et helt handgribeligt plan kan
man f. eks. i en oprustningsperiode sperge, hvor meget inflation (5: pris-
stigning) det koster at producere en kanon ekstra. Det er ret karakteristisk,
at chefen for prasidentens skonomiske rid, mr. Keyserling, under herin-
gerne lagde meget stor vegt pi foregelsen af produktionen og issr for-
svarsproduktionen, mens han interesserede sig mindre for prisstigningerne.

Endelig bliver sagen endnu mere kompliceret, nir man skal tage hen-
syn til det 4. formdl, der i U.S.A. har spillet en ganske dominerende rolle,
nemlig bevarelse af tilliden til unionens kredit eller ofte udtrykt pi anden
méade at opretholde »orderly conditionse med hensyn til den offentlige
greld. Som nzewvnt var Treasury af den anskuelse, at tilliden kun kunne
bevares — o: at statspapirerne blev liggende, hvor de var — hvis den lave
rente holdtes fast, mens Federal Reserve hmvdede, at den lave rente pé
statspapirer, nir andre placeringsmuligheder wvar bedre, netop ferte til
ustabile forhold. Det spillede naturligvis ogsi en stor rolle for Treasury at
holde rentebyrden nede. Professor Axel Nielsen skrev sfaledes i 1947 i
Nationalekonomiske Tidsskrift 3.—4. hafte under titlen :Kort Statsgweld
og Pengepolitik« p. 131 folgende: »Hensynet til den billige Statsgwmeld, som
man skabte under Krigen i Form af kort Gald, og som man stadig vil
holde lavt forrentelig, synes at vaere vigtigere for Regeringerne end Opret-
holdelse af Pengevardien«. Problemet er imidlertid ikke undtomt hermed.
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Erfaringerne fra f. eks. Sverige og Norge viser, at det ogsd kan vare et
selvstendigt formil at holde renten nede, selvom statsgmlden ikke har an-
taget store proportioner. Generelt kan man sige, at det af forskellige grunde
kan vaere et selvsteendigt pengepolitisk mal at holde en lav rente.

Der vil altid opstd en vis spending med hensyn til, hvor hovedvaegten
skal laegges, og det mi atter pointeres, at der er tendens til, at central-
banken lmgger mest vaegt pA prisstabilitet og dermed konkurrencedygtig-
hed pa langt sigt, mens de politiske myndigheder staerkere foler presset af
de kortsigtede problemer: den sjeblikkelige beskaftigelse, statsudgifter (til
forrentning af gwlden) og produktion til visse formil (f. eks. forsvars-
produktion).

Stat og Centralbank. Det har veeret indgiende diskuteret, om den lov-
givende myndighed ikke burde licgge ganske detaillerede retningslinier for
pengepolitikken. Den tidligere leder af Federal Reserve Boards research af-
deling, dr. Goldenweiser, udtalte under heoringerne, at det absolut wvar
bedst at have vage og generelle retningslinier for de pengepolitiske mél.
da man altid mitle stotie sig til sit sken, nir man i en given situation skulle
afgare, hvilken fremgangsméade der bedst harmonerede med de delvis mod-
stridende maél for pengepolitikken. Dr. Murphy havde fortalt, at han var
ved at skrive formdilene for Islands centralbank i en ny lov. Han opreg-
nede 4 mail og tilfejede, at nir de var i modstrid, skulle man bruge sit
skon. Goldenweiser siger hertil, at tilfajelsen er udmsarket, for det betyder
til syvende og sidst »just use your own judgement all the timee«. I »Ameri-
can Monetary Policy« p. 70 skriver han »Napoleon’s remark that a consti-
tulion should be briel und obscure was wise though not altogeher in the
way he had in mind: brevity makes it usable and obscurity flexible«.

Her fores man sd ind pd det vigtige og meget omdcebatterede spergsmal
om forholdet mellem stat og centralbank. Siden guldfodens afskaffelse har
der vaeret en staerk tendens til mere statskontrol med centralbanken, der
dels har vieret dikteret af frygt for konsekvenserne, hvis centralbanken fik
for frie tejler, men navnlig at man fra statens side onskede at koordinere
den skonomiske politik, s den ikke fik den tidligere automatiske karakter.
Det udtrykkes ofte saledes, at man ikke kan have en stat (centralbanken)
i staten.

Dette problem var, som man vil forstd, et af hovedpunkterne for den
amerikanske undersegelse, og komimissionens konklusion var den, at cen-
tralbanksystemet skulle have »freedom within not from the Governmente.
I praksis er det umuligt, at regering og centralbank forer en indbyrdes mod-
stridende politik i hvert fald i en liengere periode. Synspunkterne m#é til-
passes siledes, at storre uoverensstemmelser forsvinder. Snyder mente, at
dette bedst kunne opnis ved at oprette et sadvisory councile bestiende af
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repreesentanter fra regering og centralbank. Martin stillede sig afvisende
overfor planen, men den blev anbefalet af kommissionen som et forseg.
Herhjemme har fhv, nationalbankdirekter Bramsnas fremsat et forslag af
lignende indhold (»Centralbanken og staten< i Axel Nielsen til Minde,
Nationalekonomisk Forening 1951).

Nar den seneste udvikling har vist en tendens mod sterre uafhsengighed
for centralbankmyndighederne, heenger det sikkert samnmen med, at man
er blevet klar over, at det for folkestyrets egen sundhed er fornuftigt at
have en vis bremse pd statens [linansieringsmuligheder. Dr. Goldenweiser
udtrykker det meget klart: »I would like to add though something that may
be rude, but it ought to be in the record, and that is that Congress is an
inflationary body. It is bound to be an inflationary body because the groups
in the population that are in favor of inflation are vastly better organized
than many millions who suffer from inflation and are not organized, and
1 think that it is very wise for Congress to have a few hurdles between
itself and direct influence on current credit policies« (Hearings, p. 776).
Dertil kommer et andet moment, at der fra erhvervslivet formentlig er
storre tiltro til, at en fast kurs wil blive fulgt, nir centralbanken er for-
holdsvis uafhzngig.

B. Pengepolitikkens teknik.

De samlede transaktioner i en given periode udtirykkes jo ved den gen-
nemsnitlige pengemangde multipliceret med pengenes gennemsnitlige om-
lobshastighed. Det er pengepolitikkens opgave at pivirke veerdien af de
samlede transaktioner i opadgiende eller nedadgdende retning. Direkte
kan centralbanken pivirke pengeforsyningen (forstiet som sedler + an-
fordringstilgodehavender i centralbanken) og indirekte pengemsengden
(forstiet som borgernes likvide midler: sedler excl. de private pengeinsti-
tutters beholdning + anfordringstilgodehavender i private pengeinstitut-
ter). Omlsbshastigheden er langt vanskeligere at sve indflydelse pad — og
i meget likvide samfund, som for eksempel de 4 naevnte lande, kan omlebs-
hastigheden foreges betydeligt uden nevnevaerdigt besvier — men man ma
alligevel ikke glemme, at en politik, der tager sigte pA at sprede usikker-
hed, kan fore til, at erhvervslivet ensker at ligge med gennemsnitligt storre
kassebeholdninger, hvilket alt andet lige (5: uden foregelse af pengemsaseng-
den) tenderer mod at nedswmtte omlesbshastigheden.

Den teknik, man benytter sig af, kan opdeles i generelt (og upersonligt)
virkende midler og selektive midler, der igen kan opdeles i personligt og
upersonligt virkende metoder. Det ma dog straks slis fast, at der ikke er
tale om skarpe sondringer men glidende overgange. En almindelig penge-
stramning med folgende stigning i renten vil ofte ramme de lange inve-
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steringer og de ikke selvfinansierende virksomheder hirdest, hvorfor man
kan sige, at der her er tale om en vis udvarlgelse. Ligeledes er det en almin-
delig iagttagelse, at en pengestramning i ferste omgang ferer til »kredit-
rationering« {ra bankernes side til fordel for gamle og kapitalstarrke virk-
somheder, mens det iszer gar ud over nyetableringer — ogsi her kan man
tale om en vis selektion. Som den ene yderlighed har man det tilfzlde, at
myndighederne skal give tilladelse til hvert enkelt lin — regler herom har
man haft i for eksempel Holland og Frankrig — men i praksis har det
aldrig veeret anvendt. 1 England har man dog en bestemmelse om, at bank-
lin over £ 50.000 pr. ar, som ikke er et led 1 den normale drift, skal have
forudgiende godkendelse af Capital Issues Committee. Den anden wyderlig-
hed er si en almindelig pengeopsugning. I det folgende gives_en kort gen-
nemgang med kommentarer af de vigtigste midler.

Generelle midier. Som forste gruppe mi omtales de klassiske midler dis-
kontoen og open market operations. Diskontoens virkning siges ofte kun at
viere symbolsk — et urovarsel nir den haves. Det er ogsi rigtigt, at en for-
hejelse forst og fremmest virker som et varsko, men bliver handlingen fulgt
op af open market operations, kan man ikke se bort fra diskontoens selv-
steendige betydning, idet bankerne, der kan komme ud for at skulle line,
er meget nejeregnende med rentemarginen, siledes at iszer en diskontofor-
hoajelse udmerket kan fi en direkte betydning for bankernes udlin og ud-
lansrente. For eksempel er det for tiden Federal Reserves politik at kere
pengeforsyningen s stramt, at bankerne netto tvinges til at line i Federal
Reserve bankerne. Open market operations behever nweppe smerlige kom-
mentarer.

Reservebestemmelser. Den neste gruppe af midler falder under det, man
kalder reservebestemmelser. Disse tager i praksis nmesten udelukkende sigte
mod bankernes pengeskabende evne. I en inflationsperiode er problemet,
hvorledes man skal lise bankbalancerne fast, s& man undgir en foregelse
af pengemzngden. Et andet selvstendigt motiv er isolering af markedet
for lange papirer, s4 man undgér, at bankernes salg af disse trykker kursen
og hmver renten.

En bankbalances aktiver kan opdeles 1 kasse, veerdipapirer og udlin,
og passiverne i egenkapital, indskud pd anfordring og pa tid. Man
har her 6 sterrelser, der pA mange forskellige mider kan smties i for-
hold til hinanden for at lfise balancen fast, men her skal kun reserve-
kravene omtales. De fleste lande har haft et vist minimumskrav for for-
holdet mellem kasse og forpligtelser af hensyn til indskyderne. Fra begyn-
delsen af 30erne fik sfdanne regler i U.S.A. et selvstaendigt pengepolitisk
indhold, idet Federal Reserve Board indenfor visse grenser kunne sendre
kravene til medlemsbankerne, og dette middel har siden vundet udbredelse
i mange lande. Den mest fordelagtige virkning er, at bankernes penge-
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skabende evne reduceres ved stigning i reservesatserne — en given kasse-
forogelse eller ledig kasse (hvis bankerne ikke er »lint op«) kan nu fere
til en mindre stigning i pengemzngden, men fra Federal Reserves side
fremhaeves dog, at reglerne stadig er pA eksperimentstadiet, og man bruger
dem meget nedigt. Omfattende studier — blandt andet undersogelse af
hver enkelt banks stilling — foretages inden en forhejelse, og af ubehage-
lige konsekvenser kan ismr nmvnes, at visse omrider 1 landet maske netop
trmnger til kredilmassig ekspansion, som hemmes ved forogelse af pro-
centerne. Man kan si gl et skridt videre og sxtte summen af kasse og
veerdipapirer (eller visse typer heraf f. eks. skatkammerveksler) i forhold
til indskudene. Herved opndr man, hvis procenterne er heje nok, at for-
hindre bankerne i at smlge obligationer — en finansminister med en stor
statsgaeld har f. eks. en dbenbar fordel heraf med hensyn til rentebyrden.
Iszer 2 vanskeligheder mé anfores: for det forste gavner man de forsigtige
og konservative banker, der traditionelt ligger med store obligationsbehold-
ninger, mens mere aktive banker kan komme i vanskeligheder. For det
andet kan andre institutioner sxlge verdipapirer, som ved kursstette ender
i centralbanken, og give udlin i stedet for. Pengeforsyningen udvides, pen-
gemaxngden kan foreges, og man irriterer og skader banker, der mi sige
nej il kunder, som gir over til f. eks. forsikringsselskaber og fir ldn der.
S4 kan man krave swerlige procenter for stigning i indlan, som kun har de
sidste af ovennmvnte ulemper. En helt anden metode er et gammelt for-
slag om at saette kassen i forhold til de andre aktiver. Hvis det geres for
udlan og vaerdipapirer under et, fir man nogenlunde samme virkning som
for, men tanken har ofte varret fremsat 1 den form at variere procenten for
udlén og veerdipapirer hver for sig. Man kan herved opna at laegge en vis
damper pA banksalg af veerdipapirer, idet renteforskellen méi vere noget
storre, fer det kan betale sig at smlge en obligation for at give et udlan,
hvis der skal holdes mere kasse i forhold til udlin end til veerdipapirer.
Gér man videre og vil diskriminere mellem de formil, udlinene ydes til,
bliver sagen langt vanskeligere. Hvem kan se pi en lintager, hvad han vil
bruge pengene til? Han kan line til form4l, der kraver en lav procent og
frigere egne midler til andre formil — og hvad mere er: banken vil vare
ham behjexlpeliz med at komme i den kategori, der kraver den laveste
procent.

Forskellige former for reservercgler har vaeret uhyre anvendt efter 2.
verdenskrig rundt omkring, men som helhed mi man sige, at de er mest
anvendelige 1 noedstilfzlde, de er stive og kommer let til at hemme udline-
nes bevagelighed geografisk. I U.S5.A. foreslog Federal Reserve sarlige
reservebestemmelser inkluderende statspapirer si sent som i foriret 1951,
men har nu opgivet tanken; »The best made plans of mice and men »gang
aft agleye«, siger Martin, og Arsagen er sikkert den, at nu hvor der atter
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kan feres en effektiv open market politik er den takket vaere sin smidighed
og generelle virkning at foretrzekke.

Moral Suasion. En tredie gruppe af midler gir under navnet »moral
suasions, der sirakker sig fra uformelle meder, samtaler — isaer nir ban-
ker skal line i centralbanken, offentlige taler og henstillinger eller appeller.
SAdanne midler bruges ofte, men nzesten altid i anden riekke. Hvis de ikke
stettes af handling fra myndighedernes side, eller der er en latent trusel
bag, er virkningerne oftest kun meget kortvarige og har yderligere det
irritationsmoment, at de hensynslese tjener pa de villiges bekostning.

Egenllige selektive midler. For det fjerde har man de egentlige selektive
midler, der omfatter aftaler med kreditinstitutterne — som f. eks. prioritets-
listerne i Voluntary Credit Restraint Program i U.S.A. og de svenske af-
taler — de amerikanske regulations (T, U, W og X), genbeliningstilsagn
for seerlige kreditter (byggelin og eksportkreditter), kontrol med de en-
kelte bankers l&n, emissionskontrol ete, I efterkrigstiden har man i mange
lande til at begynde med iszer anvendt selektive midler, men er blandt andet
som vist 1 det foregiende mere og mere gdet over til at benytte den gene-
relle pengepolitik. Der er dog ikke spor i vejen for, at de kan anvendes
side om side. Ja, som hovedregel kan man sige, at de selektive midler netop
kraever stette fra den generelle pengepolitik for at kunne fia nogen virke-
lig betydning, Federal Reserve ofrer en del plads pd at omtale den danske
aftale af 23. august 1951, fordi den netop viser en meget klar forstielse af
denne sammenhang.

Om de selektive midler gwmlder iovrigt det selvislgelige, at man ensker
at lempe, hvor pengestramning og rente har en uonsket hiird virkning (byg-
geri og cksport), mens man ensker at stramme, hvor renien har en meget
ringe virkning (afbetalingshandel og bersspekulation). (Reg. X, der be-
greensede boligbyggeri i U.S.A., mi ses i sammenhazng med, at den lange
rente for unionsobligationer wvar lést fast). Muligheden for med held at
kunne benytte selektive midler afhenger af, om omridet er let at definere,
om handelspraksis er specialiseret og standardiseret, si man undgir for-
styrrelser, om det er et vigtigt omride for den samlede efterspergsel efter
goder, om svingningerne i efterspergslen er meget sterke, og om man kan
forhindre omgielse. Her gelder i virkeligheden de samme overvejelser som
ovenfor vedrorende reservebestemnmelser i forhold til specificerede udlans-
kategorier.

Alt i alt mA man om teknikken sige, at bedst egnede er de midler, som
ikke diskriminerer mellem kreditinstitutterne — det er nmsten det varste,
man kan gere, Dernast mi midlerne vare simple og lette at forstid. Man
ber ikke undervurdere den opdragende betydning, og lykkes det at fere
en si beh@endig politik, at man kan sikre sig kreditinstitutternes positive
samarbejdsvilje — 5: nir man viser dem stor tillid, og samarbejdet ikke
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koster dem for meget i ledig kasse eller lokkende omplaceringer — har man
sikkert udnyttet pengepolitikkens teknik bedst.

. Pengepolitikkens effektivitet,

Nar man skal afgere, hvilken plads pengepolitikken ber indtage blandt
de forskellige skonomisk-politiske midler, bliver det naturligvis helt af-
gorende at danne sig et indtryk af, hvor kraftigt en stramning eller lem-
pelse virker, og pi hvilke felter virkningen swrlig udfolder sig. Her er det
desvaerre helt umuligt at nd blot nogenlunde enighed — standpunkterne
veksler fra det ene yderpunkt, at pengemsangden, nir den varieres indenfor
rimelige graenser, nasten ikke har nogen betydning for udgiftsstremmen,
til det andet yderpunkt, at omlsbshastigheden er nogenlunde konstant, og
at pengemmngden derfor har en afgerende virkning pi akiivitets- og pris-
niveau. Sperger man historien, bliver den svar skyldig; det er umuligt ved
empiriske analyser at afgere den kvantitative virkning af en mndring i den
generelle pengepolitik. Et eksempel kan wviere illustrerende: i marts 1951
opgav man, som tidligere beskrevet, fastlisningen af kurserne pi de lange
unionspapirer i U.S.A. I perioden juni 1950—februar 1951 var bankudlin
og engrospriser steget med omtrent samme procent (omkring 20 %), mens
perioden efter marts 1951 viste nogenlunde stabilitet i udlinene og et meget
svagt fald (nmrmest stabilitet) i engrospriserne. En konklusion pi dette
grundlag ville imidlertid vare helt naiv. Der skete mange andre afgerende
ting i foraret 1951 ; siledes blev priser og lenninger frosset fast i januar, og i
marts indtraf endvidere 2 vigtige begivenheder: for det ferste trak U.S.A.’s
regering sig ud af kaplebet om rdvarerne. Den hysteriske reaktion pa
Koreakrigen og Kinas intervention i efteriret 1950 havde vacret, at alle led
i omsxiningen segte at sikre sig si mange varer som muligt, hvilket sendte
iseer rdvarepriserne mod skyerne. NAr regeringens »stockpiling«-keb redu-
ceredes, slog det bunden vaek under de haje priser, og si snart det rygtedes,
faldt mange kebere fra i forvenining om prisfald. Forventningerne om
almindelig prisstigning blev hermed brudt. For det andet var paskesalgene
i U.S.A, en stor skuffelse for erhvervslivet. Mange havde ventet, at forbru-
gernes store indkeb i efterfiret 1950 ville vare ved, men pésken i maris
1951 viste, at dette var en fejlvurdering. Hvor stor betydning sendringen af
pengepolitikken havde i denne forbindelse er jo umuligt at afgere.

I det folgende forseges en gennemgang af visse aspekter af pengepoli-
tikkens formodede virkninger. Det er en na:sten hables opgave at opbygge
en systematik, der blot nogenlunde dakker det indviklede netveaerk af sam-
menhmxenge, man kommer ind i ved en analyse af pengepolitikkens virknin-
ger — hvert sporgsmil kraever et utal af forudssetninger og modifikationer,
s fremstillingen mi ikke tages som andet end den lese skitsering, plads-
forholdene fillader.
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Det har vaeret karakteristisk for traditionel teori at knytte pengepolitik-
kens hovedvirkning til renten som omkostningsfaktor. Det galder bade
klassisk, ncoklassisk og Keynes'sk teori. Man tienkte sig penge- og kapital-
markedet som et fuldkomment konkurrencemarked, hvor prisen (renten)
alene var afgorende. En sidan forenkling er i praksis umulig at arbejde
med. Markedet er ikke og har formentlig aldrig veeret praeget af fuldkom-
men konkurrence. Nir en drifisherre henvender sig om lan i en bank (eller
soger stotte til en emission), er der en maengde faktorer, der spiller ind lige
fra rente, sikkerhedsstillelse, vurdering af afsziningsmuligheder, bankens
kassebeholdning og til lintagers slipsefarve. Den personlige kontakt er et
afgorende traek for dette marked. 1 de sidste par &r har man fiet blik for,
at bankernes villighed til at line ud var nok s4 afgerende som rentens be-
tydning for efterspergslen efter lin. Der var ke i bankerne, og man slut-
tede heraf, at det afgerende var bankernes evne og villighed til at line ud
eller »availability of money«. Kategoriske standpunkter i skonomien er
farlige, og det er sikkert rigtigst at anvende el udiryk, der gir igen isar
1 det amerikanske materiale, at pengepolitikken virker p& »volume, availa-
hility and cost of moneye.

Mellem disse 3 storrelser er der naturligvis en nar sammenhseng, men
den er ingenlunde af mekanisk karakter. En nedgang i volume ferer nor-
malt til begreensning af availability og dermed til stigning i cost (renten)
— dette er blot en triviel pris-mangde analyse. Men der sker mere end det.
For at forstd, hvad der sker, er det nedvendigt at give begrebet likviditet
et psykologisk og ikke rent mekanisk indhold. Herefter bestir det ikke blot
af penge i snawver forstand (sedler, ment og anfordringsindskud), men {ii-
lige af hvor let andre aktiver kan smlges. En drifisherre foler sig likvid, hvis
han har en stor kassebeholdning, og hvis det er let for ham at swelge aktiver
til det, han anser for rimelige priser. Med andre ord, hvis en rentestigning
ferer til kursfald pa obligationer, foler obligationsindehaverne sig mindre
likvide (det kan viere svaert at finde kobere iil store poster, og det kan kun
lade sig gore at smlge med kurstab). Andres forveniningerne om afswt-
ningen, sker der lignende reaktioner. En pengestramning og rentestigning
skaber nervesitet for at blive illikvid, og det er vel her, vi har den af-
gorende virkning. Johnson (Bulletin p. 306) slutter ligesom let irriteret
af med at sige: “in this connecltion it would be helpful if the authorities
involved the mystique of Bank rate less, and provided a more detailed
explanation of what monetary measures are expected to achieve”. Johnson
ser kun pi den rent mekaniske virkning af en renteforhejelse. Hvad sker
der, alt andet lige, nir pengemzxngden strammes, og renten stiger? Efter-
sporgerne reagerer ikke wvaesentligt, da renten ikke betyder noget videre
som omkosiningsfaktor (szrlig ikke med de heje skatter), derimod be-
graenses udbudet; men Kunne vi s4 ikke klare os uden rentestigning? —
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hvad skal al den mystiske tale om diskontoens betydning til for? Det er
jo i virkeligheden den samme tankegang, der ligger bag den svenske penge-
politik, der strazber mod en kreditstramning uden forhsjelse af den lange
rente. I pengepolitikken gwelder formentlig, at det centrale er at virke pa
kreditinstitutters og erhvervslivs likviditetsfornemmelse. Hvis der hersker
tillid til, at den politik, der annonceres ved f. eks. diskontoforhejelse, virke-
lig vil blive fastholdt, kan man sikkert regne med mere forsigtige dispo-
sitioner.

Det bliver ofte navnt, at pengepolitikkens betydning er staerkt afsvaekket
i forhold til tidligere tid, fordi banklinenes andel af nationalproduktet er
faldet betydeligt, og at selvfinansieringen er steget meget. Snyder nmvner
sfledes, at i de 6 efterkrigsir har amerikanske aktieselskabers investerin-
ger i fast og flydende kapital andraget ca. 170 milliarder $, og heraf er
100 skaffet ved selvfinansiering, mens kun 15 (mindre end 8 %) fra ban-
ker, Tal fra andre lande giver et lignende billede. Hertil er at sige, at den
generelle pengepolitik virker, som navnt ovenfor, ikke alene pi banker,
men i alle led, og desuden al ogsd 8 % jo har betydning p4 grmnsen. Det
er sikkert rigtigt, at pengepolitikkens betydning er giet relativt tilbage isxr
i forhold til finanspolitikken, men derfor er der nweppe grund til helt at se
bort fra dens virkninger.

Virkningen af en pengestramning pi de forskellige grupper skal lige
kort berores:

1. Bankerne. Renten forhojes som regel, men den vigtigste virkning er
den nsjere prevelse og sterre tendens til forkastelse af lineandragender.
Rentemarssigt tager man ikke, shvad markedet kan baere«, formentlig for
ikke at irritere offentligheden og risikere at miste kunder, nir pengefor-
syningen atter lettes. Nye kunder afvises isaer i den ferste tid; men dette
er jo i og for sig hensigtsmessigt. Hvis aktivitetsniveauet skal sznkes,
vil det oftest g4 ud over nye, ikke konsoliderede virksomheder, og det er
dog bedre at forhindre dem i at komme frem end at lade dem g fallit
bagefter. Bankerne vil fordre mere indseende med kundernes dispositioner,
tilride begransning af investeringer og nawvnlig presse pa for at fa solgt
lagre, som kan forventes at ville falde wyderligere i veerdi — dette har en
direkte pristrykkende virkning.

2, @urige kreditinstitutter, Her vil ogsi vare tilbageholdenhed med hen-
syn til udlian, og der vil vere tendens til at gi over i korte placeringer,
hvis der ventes yderligere rentestigning. Likviditetsfornemmelsen vil svak-
kes staerkest for de institutioner, der ligger med lange obligationer.

3. Erhvervslivet. Kontakten med bankerne spiller formentlig en stor rolle
for udformningen af forventninger, uanset om man kun har smi lan i
forhold til de samlede passiver. Der vil vaere tendens til at udskyde eller
nedskaore investeringer (man kan blandt andet frygte for, at det vil blive
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svierere at fa lan i fremtiden il driften) og udnytte det zamle anlag bedre.
I kritikken af pengestramningen forudsazttes det ofte, at nedgangen i in-
vesteringerne isfer rammer de felter, der er mest afgorende for den frem-
tidige produktion. Dette behover nu ikke veere tilfeeldet (kantiner, festsale
m. v.}), men hvis det er det, vil en stramning af finanspolitikken ofte have
nogenlunde samme virkning. Renten som omkostningsfaktor betvder me-
get for bolighbyggeriet, der dog ofte fir kompensation ad anden vej, men
nzppe sa meget for investeringer i fast realkapital i industrien, da sidanne
ofte regnes afskrevet over en kort drraekke. Man kan ikke helt se bort fra
virkningen pa lenningerne. Sortberslenninger vil have tendens til at for-
svinde blandt andet pad grund af nedgangen i aktiviteten; men driftsher-
rerne vil sikkert ogsd holde noget mere igen ved lenforhandlingerne. hvis
lonstigninger betyder en vasentlig mere anstrengt likviditet.

4. Konsumenierne. Opsparingen vil ofte stige med stigende tillid til
bevarelse af pengenes vardi. Flugten fra penge og fordringer udtrykt i
penge vil standse — opsparingen tager altsa en anden og prisstabiliserende
form. Rentens direkte betydning er derimod tvivlsom. Undersegelser i
U.S.A, viste, at de fleste personer, der kobte spareobligationer, end ikke
var klar over, hvor hej renten var pi obligationerne. Motiverne var helt
andre: nasten alle dikteret af frygt af en eller anden art, f. eks. vanskelig-
heder efter krigen, arbejdsleshed, frygt for at obligationerne skulle fryses
fast etc. Opsparing til nyetableringer vil formentlig stige veesentligt, nér
man mader store vanskeligheder som lintager. Ligeledes vil mfiske kapital-
forbrug gi noget ned som felge af frygt for darligere tider.

5. Udlandel, Den stabiliserende virkning pa konkurrenceevnen vil naiur-
ligt styrke valutaen, men desuden vil de rudimenter af det korte kapital-
marked, der endnu eksisterer, virke stabiliserende.

Alle disse formodede virkninger m# modificeres dels efter hvilken gko-
nomisk politik, der ievrigt fores, dels hvilke andre pengepolitiske midler
man anvender end de generelle. Politikken kan f. eks. svaekkes eller styr-
kes wved selektive indgreb, men dette forhold er allerede behandlet i det
foregiende.

D. Konklusioner.

Konklusionerne skal gores meget kortfattede. Af speciel interesse for
den skonomiske teori kan det veere, at man i det amerikanske og engelske
materiale kun yderst sjzldent steder pa spekulationsmotivet i den traditio-
nelle udformning. Der er tendens til at gi fra lange til korte placeringer,
nir man venter rentestigning, men som regel er det udpraget korttids-
spekulation., Det er mange steder endnu idag et dogme, at renten er en
politisk bestemt pris, der dannes eentydigt ved sammenspil mellem penge-
mazngde og en erklering fra myndighederne om det enskede rentenivean
samt visse likviditetspreeferencer. Si simpel er virkeligheden nappe.
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Praktiske konklusioner er det som nzevnt uhyre wvanskeligt at drage.
Forfailteren vil dog ikke tage i beteenkning at formulere folgende 4 szt-
ninger, der i mange forskellige iklsedninger indeholdes i det materiale, der
ligger til grund for denne artikel: (1) En pengestramning og renteforhajelse
kan gennemfores uden en kraftig stigning i arbejdslesheden. (2) En aktiv
generel pengepolitik synes at vare et godt egnet middel til smidigt at sup-
plere og til en vis grad at erstatte de mere tungt bevagelige midler: Finans-
politik, direkte kontrol m, v. Det udtales dog nasten enstemmigt fra cen-
tralbankside, at i det lange leb mi finanspolitikken bmre hovedansvaret.
(3) Pengepolitikken virker blandt andet paA forventningerne, hvorfor man
méi kende den kunst at foretage indgreb pi det rigtige tidspunkt, pa den
rigtige mide — og med konsekvens og fasthed; ellers mistes {illiden.
(4) Feolgerne af at negligere pengepolitikken, f. eks. ved fastlisning af rente-
og kursniveau, hvorved initfiativet gir fra myndighederne over til markedet,
vil pA langt sigt nesten uvaegerligt fore til ustabile forhold — stor likvidi-
tet vil kunne finansiere enhver tendens til stigning i udgiftsstreammen, nar
man forventer stigende aktivitet.



