PENGETEORIENS UDVIKLING

Denne bog!) er et led i1 en serie af bind, der under tillen Bilans de la Con-
naissance Eeonomigue vil ndkomme under redaktion af forfalteren. De skal
fremirede som en slags statusopgorelse ved midten af Arhundredet, hvert hind
tager form af en redegorelse for udviklingen inden for de forskellige grenc af
den skonomiske videnskab i lobet af de sidste 50 Ar sami en syntese af de
divergerende synspunkter. Hverl emne behandles primsert af cen forfatter,
men for at undgd ensidighed gives der lejlighed til for to andre specialister
indenfor omridet at fremssette kritiserende og supplerende synspunkter. End-
videre forsynes hver afdeling foruden literaturhenvisninger i forbindelse med
feksten med en udforlig hibliografi, der omfatter en kort gengivelse af de anferie
vaerkers indhold.

Det foreliggende vaerk or hell ud baseret pd disse principper. Robert Mossé
skriver hovedafhandlingen, der udgor ca. 100 sider, de supplerende bidrag under
titelen Observations I og II er ydet af de inden for den pengeteorctiske literatur
kendie personligheder professor i Milano og Modena Luigi Frederici og Robert
Triffin, der er knyttet til Federal Reserve Board i USA, og som har spillet en
rolle ved opreltelsen af Den europmiske Betalingsunion,

Robert Mossé’s afhandling er inddelt 1 en indledning og fire kapitler. Ferste
kapitel giver en historisk oversigt over de problemer, som har beskoeftiget forsk-
ningen i de forlabne 50 ar, Delle gores i en stzerkt karakteriserende, niesten
epigramalisk form, hvilket méske bhedst fremgir af undertitlerne: Vishedens
haojdepunkt og den begyndende tvivi, Pupirpengenes mirakler og papirpengenes
illusion, en titel der fir sin swerlige farve ved ordspillet miracles et mirages;
Pengene som fremkalder af sammenbrud og genreisning:; Den autoritaere plan-
liegning og pengeviesenel som politisk instrument.

I disse korte seetninger kan man godt sige, al man i grove trek har tonk-
ningens udvikling siden drhundredskiftet., Under det forste afsnit {enkes der
pi den sikre tro pd guldet som de naturlige penge, der ikke kraevede mennceske-
lige indgreb. Tvivlen og usikkerheden kommer dels med Wicksells Geldzins und
Giiterpreise 1 1898, hyvorefler bankerne kan pivirke pengeviesenet gennem fast-
siettelse af renten, dels gennem G. F. Knapp's Staatliche Theorie des Geldes,
1905, der berover pengene deres nalurliched og gor dem til ¢t produkt af statens
bud., Det kan viere tvivisomt, hvor megen bhetydning denne teori har haft for
pengeveesencts udvikling — om den i det hele taget har haft nogen bhetydning;
vkonomisk teori var jo den gang en temmelig uskyldig fornejelse - - men der
kan wvel ikke wiere tvivl om at forf. langt overvurderer den, nir han skriver
sKnapp har sandsynligvis en belydelig del af ansvaret for de senere store
inflationsperioder«. Det var krigen og ikke Knapp's teorier, der gav anledning
til den efterfelgende odelieggelse of pengeviesenet; ogsi krigene i1 det 19. 4rh,
hvor troen pi guldet stod urokket, efterfulgtes af inflation.

Det naste underafsnit beskriver tiden indtil 1930, Man oplever storinflationerne
1) Robert Mossé: La Monnaie, Librairie Marcel Riviere et Cie, Paris 1950.
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og diskuterer deres drsager. Som et slags punktum for denne diskussion op-
fatter forf, Irving Fisher's udformning af kvantitetstcorien, og han opsummerer
resullatet af forskningen siledes: Man opndede: 1) en klar definition af heta-
lingsmiddelmasngdens bestanddele (metal, sedler, deposita, ete.) og forbindelsen
mellem dem, 2) at analysere begrebet pengenes omlobshastighed, 3) at praecisere
begrebet det almindelige prisniveau og finde et statistisk udtryk derfor og ende-
lig 4) at henlede opmsmerksomheden pi betydningen af sligningen i den totale
omsetning,

I det folgende underafsnit er det den store depression, der pivirker penge-
teorien: Priserne f[alder, afsminingen svigter, arbejdslosheden breder sig, Med
Fishers formel som udgangspunkt mi denne misere skyldes en for lille penge-
mmxengde. Depressionen ramte i ferste omgang med smerlig voldsomhed de angel-
saksiske lande og Tyskland, men den diskuteredes kun i de forsinmvnte og i
de nordiske lande (Cassel, som forf. ikke nsevner i denne forbindelse) som
hovedsageligt ¢t monetzert faenomen. I Tyskland havde man en anden konjunk-
turopfalttelse, og frygtede monetzere eksperimenter. Men kun i USA spillede pa
detie tidspunkt Fisherske synspunkter cn wvmsentlig rolle. I England wvar det
mere Hawtreyske og i Norden Wicksellske synspunkter, der dominerede, noget
som ikke kommer frem i afhandlingen.

Forf, havder, at der ikke i tiden indtil krigsudbrudet kom nye monelere
teorier frem. Keynes' General Theory regnes ikke med til pengeteorien. Tvaert-
imod siger han, at dette vaerk borlledede interessen fra pengeproblemerne. Dette
udsagn kan wveere rigtigl, hivis man ved penge kun tenker pi guld, sedler, bank-
tilgodechavender o. lign. og disses sikaldte omlebshastighed, der ganske rigtigt
negligeres hos Keynes. Disses meengde har kun interesse gennem deres virkning
ph rentefoden og dermed pé totaleftersporgselen, Hvis man derimod twenker sig
penge som en strem af kebekraft, der vender sig mod goder og tjensteydelser, og
dennes indvirkning pA det skonomiske livs produktion, beskeeftigelse og priser,
s har den Keyneske teori netop trukket pengeproblemerne i forgrunden, anlagt
nye synspunkter og videreudviklet allerede kendte. Allerede hos Wicksell, Schum-
peter og Hawlrey anlegges indkomst- (eller udgifts-) svnspunkief, selv om dette
stadig tilknyttes betalingsmidlernes mengde og disses sikaldle omlehshastighed.
Hos Keynes elimineres disse ganske, og wyderligere giver han et helt nvt svar
pd pengeicoriens klassiske problem: de absolutte prisers haejde, idet denne efter
Keynes beror pd lencenhedens hejde. Lignende betragtninger kommer forsvrigt
uafhmengigt af Kevnes frem hos en riekke andre forskere i perioden, som forf,
ikke nmvner, nordiske skonomer og tyskeren Carl Fehl. Disse forfattere kender
BRobert Mossé fbenbart ikke, men med den veegt han legger pd syntesen burde
han ikke have undladt at fremdrage forbindelsen med de ovenfor ngevnie sldre
teoretikere, Forf's pastand om, at der i denne periode intet nyt fremkom, er
s langt fra at veere rigtigt, at det snarere vilde vzere sandi at sige, at den for-
andring i synspunkterne, der fandt sted i denne periode, langt overskygger
brudet med metalismen ved idrhundredets begyndelse,

Det sidste afsnit i oversigten behandler krigstiden. Den stir i rationeringens
tegn og karakteristisk fremhmver forf. at dette indgreb i pengenes funktion som
generclle anvisninger pd varestrommen mere end noget tjener til at smtte denne
centrale funktion i forgrunden. Samtidig dbnes der vide perspektiver for auto-
riteer indgriben, og man glider henimod den teori, at pengene er et instrument
blandt mange andre for myndighederne lil at beherske produktion og fordeling.

Forf. mener, at den nu forestiende opgave mere er af institutionel end af
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funktionel art. Hele samfundssyslemet er i stebeskeen. Vi mé forst gorc os klart,
hvilket samfundssystem vi har eller dog straber henimod, for derefter at over-
veje hvorledes pengeviesenet kan indpasses i dette system. Med hensyn til den
rent autoriteere samfundstype afgiver Rusland ct godt studiefelt, men hvorledes
kan man finde en fast form for pengevaesenel under de hybride samfundsformer,
man lever under andre steder? Er det muligl at administrere eller dirigere penge-
vaesencet pd en sidan made, at man pd en gang kan mildne de onder, detle
system indebrerer, og sfledes opni bide storre velfzerd og social retfrerdighed.
eller udtrykt anderledes, kan man formulere en pengepolitik, hvorved man pé
en gang opnir velstand, lighed og frihed.

Andet kapitel handler om pengebegrebef, Udviklingen beskrives ph felgende
méade: Penge er: et kvantum metal, et af staten autoriseret betalingsmiddel, som
kan veere af metal eller papir, det er altid stalens stempel, der gor den til penge;
en anvisning pi socialproduktet, der opstir i forbindelse med produklionen som
betaling il produktionsfakiorerne, Endvidere refereres i kapitlet diskussionen
om begrchet pengenes vierdi, pengenes funktion og pengenes form. I ingen af
disse henscender bringer afhandlingen noget nyt, d.v.s. noget man ikke kan
Lese i el 20 4r gammelt fagligt leksikon. Tyvwertimod kan man sige, at den ud-
mierker sig ved ikke at have fiet oje pd de nye synspunkter, som er kommet
frem. Det centrale problem synes for forf, ganske som for tyvernes teoretikere
at veere den pistiede analogi mellem sedler og deposita, hvorover der kan
disponeres ved check, og konfrollen med denne art af pengeskabelse. Forf. cr
ikke klar over, at det er meget {4 skonomer, o nogen, der tillegger dette for-
hold betydning; man indser, at centralbanken gennem sit herredemme over
adgangen til legale betalingsmidler behersker de commercielle bankers kredit-
givning ogsd uden anvendelse af lovpligtige reserver, forsividt som myndig-
hederne ikke blokerer centralbankens beviegelsesfrihed.

Tredie kapitel behandler pengenes indflvdelse pd det akonomiske liv, hvoraf
de to forste dog handler om det samme, nemlig forholde! mellem pcnge og
priser. Afsnittet beskeeftiger sig hovedsagelig med kvantitetsteorien i de for-
skellige former. Hovedviegten lsegges pd Fishers kendte formel, hvorefter vi
presenteres for Aftalion’s indkomstteori, der betegnes som den starsie land-
vinding indenfor tecorien i dette halve drhundrede.

Derefter betragtes, hvad man kan kalde den engelske eller Cambridge-form
for Ekvanlitetsteorien, hvorefter man gir ud fra, at hver enkelt vil holde en
bestemt del af sin indtegt i kasse, sdledes at en foregelse eler formindskelse af
kassebeholdningen ma fere til en henholdsvis forogelse eller formindskelse af
udgiften, hvorved markedsforholdene og dermed priserne vil pavirkes. Kaldes
den nmvnle andel k, fir man omlebshastigheden i/k, men da det cr pengemmxng-
den og indkomsten, man betragter, bliver det altsd en indkomst-omlebshastighed,
der er tale om.

I kapitlets sidste afsnit behandles den nyere teori, der bygger pi den kumula-
tive virkning af en @ndring i totalefterspergselen (multiplikatorvirkningen), som
han finder frugtbar, ikke mindst gennem den analyse af nationalindkomsten, som
den har givet anledning til. Han konkluderer imidlertid, at denne teori er alt for
mekanistisk, og han indsksrper nedvendigheden afl supplerende sociologiske og
psykologiske studier. Han mener, at de forudsztninger man opererer med, nem-
lig et liberalt-individualistisk samfund, er ganske uden kontakt med den virke-
lighed, der omgiver os.



MEDDELELSER 0OG OVERSIGTER 161

I et sidste kapitel behandles sporgsmélet om pengeskabelsen. Dei behandles
i 3 punkter: Formélet, fremgangsmiden og de organer, gennem hvilke penge-
skabelsen foregér.

Forf. beskriver her den passive holdning, myndighederne indtog i tidligere tid,
idet man antog guldmentfoden som automatisk virkende. IHeri slog Wicksell en
breche ved pavisningen af bankernes evne til at bestemme rentefoden. Dette
Abnede deren til en aktiv pengepolitik. En sidan slog dog kun langsomt igen-
nem: en rzekke tabuforestillinger og miske ogsh erindringen om tidligere tiders
pengeforvirring holdt myndighederne tilbage, men disse hindringer svakkedes
ved den forsle verdenskrig og fjernedes under den store depression. Forf. betrag-
ter dette som skaxbnesvangerl og sammenligner det med atomkraftens frigorelse:
At fastsemette méilet for pengepolitiken, siger han, forudsaetter ikke alene en bestemt
samfundsopfattelse, men en opfattelse angiende det menneskelige livs endelige
mal. Han diskuterer derefier de forskellige mél, som har varei opstillet, Han
navier kort den rolle, tanken om stabilisering af prisniveauet har spillet som
midl for pengepoliliken, og paviser de uoversligelige vanskeligheder et sddant méls
opnielse vil moede. Nosten nden diskussion ngevner han tanken om at stabilisere
totalindkomsten eller vel snarere indkomstniveauct.

Som tidens mest aktuelle pengepolitiske méal anferer han at regulere den totale
okonomiske aktivitet gennem en pivirkning af totalefterspergselen, siledes at den
fulde produktionskapacitet nudnytles. Han siger, at ud fra delte formal hliver den
ledige kapacifet den ecgentlige monctare reserve, en belragining, som andre for-
fattere tidligere har gjort geeldende!). Han papeger cen del afl de vanskelige
algerelser, en sidan politiks gennemferclse mé stode pd, og siger, at de indehwerer
intei mindre end en verdensanskuelse,

Det naeste problem er den metode, der skal anvendes for at opnd det opstillede
mil, Forf. fastslir til en begyndelse, at skal det sidstnmevnte vidigdende mél
realiseres, mi alle monebzere instrumenter holdes under kontrol, hvorved han
teenker pd de forskellige arter af betalingsmidler; det vil i sidsle instans kraeve
en de faclo statskontirol af alt bankviesen og kredit; som allerede nmevnt lmegger
han stor vaegt pi, at de kommercielle bankers kreditgivning ssettes under kon-
trol, idet han pd gammeldags vis smtter denne lig med seddeludstedelse. Senere
gir han videre og mener, at den nwvnte politiks gennemferelse vil kreeve en
koordinering af hele den ekonomiske politik, hvorved begrebel pengepolitik allsd
udvides stzrkt. Han viser stor skepsis m. h. t, muligheden af en sddan politiks
gennemferelse inden for den i de vesflige lande herskende institutionelle ramme.

Et yderligere problem er de organer, gennem hvilke en sidan politik skal
gennemferes, Der er i virkeligheden tale om at realisere guldmagernes drom
gennem 20 genecrationer eller at reve en del af den hellige flamme fra Zeus. Til
hvem i samfundet ter man betro en sa frygtelig magt, sperger han, Ved over-
vejelsen af de administrationsmuligheder, som foreligger i dette ajemed, gar det
ikke at anvende rationalistisk psykologi eller matematiske beregninger; der mi
kraeves realistiske sociologiske, psykologiske, politiske og juridiske undersegelser,
hvis udfald vil varicre fra land til land, og det er i sidanne undersegelser, at
han ser fremtidens hovedopgave indenfor pengeteorien.

Sammenfattende kan man om Mossé's afhandling sige, at den giver en let
lmeselig, i klar systematik gennemfoert oversigt over tmnkningens historie i det

1) Jfr. min bog Pengeteori og Pengepolitik, 2. udg, s, 9811,
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sidste halve Arhundrede med forseg pad en syntese og opstilling af fremtids-
perspektiver, men analysen er lidet dybtgidende, og forf. synes at mangle kendskab
til eller ihvert fald forstielse af moderne teori. Et smerligt karaktertrak er for-
fatterens skepsis overfor eksakt analyse og dens belydning for de praktiske pro-
blemers losning; han henviser stadig til sociclogl og psykologi som det omriide,
hvorfra nedvendig vejledning skal seges, men han anferer ikke noget, der kan
begrunde, at disse hajst ufuldkomne videnskaber skulde skabe sig et bedre funda-
ment for politisk handling, end man kan gennem en udredning af tingenes logisk
nodvendige sammenhieng, Al henvise til sociologi og psykologi er ph disse dicipli-
ners nuvarende stade ikke veesentlig forskellig fra at henvise til mystik og magi.

Tilbage stdr at omtale de to suplementmre bidrag.

Det foerste af dem, Luigi Frederici’s, koncentrerer sig om to punkter, nemlig:
Han gor opmzerksom pd, at den monetwere teori efterhinden ganske har ignoreret
en af de vigtigste pengefunktioner, nemlig verdiopbevarings- eller reservelunk-
tionen. Jeg mener imidlertid, at forf. ganske overvurderer denne funktions betyd-
ning. Del er rigligt, at det er en meget vigtiz egenskab hos pengeinstitutionen,
at den muligger forbrugsvalg ogsd i tiden, men detle er ikke en egenskab, der
knytier sig til konkrete betalingsmidler, men til muligheden for at realisere
formuegenstande af enhver art; det er altsd en egenskab, der hmenger sammen
med, at man har en almindelig regneenhed, hvori alle mellemveerender opgeres
og afregnes og et legalt betalingsmiddel, ved hvis hjzlp en endelig afregning
kan finde sted.

Det andet punkt vedrerer bedemmelsen af den moderne teori, der heskafliger
sig med totalefterspergsel i stedet for pengemaengde og altsd afviser kvantitets-
leorien som forklaring pd niveauet for de absolulte priser. Forf. mener at denne
teori bide er uden originalitet og betydning, da man ved en fornuftig fortolkning
af kvantitetsteorien, en fortolkning, som han hsevder er blevet ganske almindelig,
kommer til ganske samme resultat, Den hestir deri, at man i stedet for at sam-
menstille den hele pengemengde med varestremmen, kun betragter den del deraf,
som gives ud eller anvendes. Derved fAr man et fast forhold mellem den sAledes
hestemte pengemmengde og totaleftersporgselen. At en sidan betragining er gan-
ske formel og uden nogen som helst forklaringsveerdi lurde ikke kreve nogen
nermere pivisning,

Den anden supplementmre afhandling, skrevet af Robert Triffin, er af sterre
interesse. Forf. bestrider dels den grad af automatisme, hovedforfatteren tillmeg-
ger pguldmentfoden, dels den pengem@mssige stabilitet, som han udleder deraf.
Indgreb var faktisk i hej grad nadvendig ogsd i guldmentfodens velmagtsdage,
nemlig gennem diskontoforandringer og open market operations. Hvad dernzest
stabiliteten angar, da hievder han, at den ikke heroede pd eksistensen af guld-
mentfoden, men pi den relative skonomiske slahilitel, som i kraflt af den skono-
miske struktur herskede i de lande, hvor guldmentfoden var dominerende!).
I lande med en med stierkt ensidig erhvervsstruktur, de ristofproducerende lande,
medferte guldmentfoden ikke en sddan stabilitet, men medvirkede snarere til at
oge ustabiliteten, Betalingshalancen i disse lande vilde nemlig vzere udsat for
voldsomme fluktuationer, og guldmenlfodens spilleregler vilde tjene til at over-

1) Denne hetragining er dog langt fra ny, findes bl. a. i min bog sValutaspergsmalels fra
1932, hvori jeg henstiller, om det ikke snarere cr de daverende stabile okonomiske forhold,
der har muliggjort guldmentfodens opretholdelse end omvendt.
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fore dem il hele det ekonomiske liv, idet de i perioder med overskud pi betalings-
balancen vilde fore til en auiomatisk monet:er ekspansion, mens det modsatte
vilde wviere tilfseldet i perioder med underskud. Det, som kraves for at opnd
slabilitet, er en politik, der gir lige pa tveers af denne automatisme, idet central-
banken, niir valutareserverne vokser, saelger andre aktiver, mens den, nir valuta-
reserverne mindskes, keber andre aktiver i tilsvarende omfang, siledes at likvi-
diteten holdes stabil. Ved manipulationer med vekselkurserne kan man yderligere
modvirke svingningerne i eksporterhvervenes indtmgter udirvkt i indenlandsk
mont, og derved afdmwmpe den ekspansive eller kontraktive virkning som udgir
herfra. 1an hievder, at man i de sydamerikanske stater er kommet langt i retning
af gennemferelse af et sidant system.

En sidan politik vil utvivlsomt veere sire fornuftig, men nir forfatteren der-
igennem mener, at man kan ni monetzer stabilitet, opfatter han begrebet mone-
teert altfor sneevert, Der er ikke noget i vejen for, al en ckspansiv og inflatorisk
eller kontraktiv og deflatorisk beveegelse kan komime igang, selvom likviditeten
holdes uforandret. Og selv om man ghr videre og ikke indskraenker sig til at
spge de svingninger i likviditeten udlignet, der hidrorer fra @endringer i betalings-
balancen, men indretter kreditpolitiken efter den ekonomiske aktivitet, kan der
fremkomine voldsomme svingninger i indkomststrammen, eventuelt af inflatorisk
art. Forfatlercn synes at have overset, at man ikke kan beherske pengevaesenct
ved manipulationer med, hvad man ssedvanlig kalder pengemzengden., En under-
sogelse al udviklingen i de nmvnte sydamerikanske lande tyder heller ikke pé,
at de har lest problemet: en stabilisering af pengevacsenet vaesentlig bedre end
andre lande, hvilket dog ikke udelukker, at forholdene havde vaeret endnu varre,
om man ikke havde anvendt de af forfalteren skildrede metoder,

Jargen Pedersen.



