DISKONTOPOLITIK.

Al Alf. Ussing.

Et ai de ferste Krav, man maa stille til den, der docerer
teoretiske Leares®ininger, er, at han neje holder dem indenfor
sin Begr&nsning. Enhver teoretisk Lov hviler paa ganske be-
stemte, givne Foruds@tninger, og virker, naar den kommer
udenfor disse, som en lobsk Hest eller et afsporet Lokomotiv;
den vildleder derfor Lagmanden istedetfor at vejlede. Dette
ligger jo i Teoriens Natur, idet dens Opgave er ved Simpli-
fikation, opnazet ved Udeladelse af alle andre Indflydelser end
visse bestemte, der forudszttes, at uddrage Lovene for Krai-
ternes Spil.

Naar man lzser Professor Axel Nielsens Docering af Bank-
teoriens Diskontolaere overfert paa Situationen umiddelbart efter
Verdenskrigen, faar man unzgtelig det Indiryk, at der her do-
ceres Teori uden det nedvendige neje Hensyn til Forudsat-
ningernes Begransning.

[ Teori, saavel som i Praksis, er Diskonto (Udlaansrente)
og Indlaansrente to neje forbundne Faktorer. Den almindelige
Grundregel, som der nzppe opstaar Uenighed om (saa l&nge
alle udenforstaaende Faktorer kan lades ude af Betragtning),
lyder saaledes:

Er Kreditbegmret stigende og samtidig Ewvnen til at give
Kredit vigende, som Felge af Bankernes relativt slagnerende
Pengerigelighed, forhejes Diskontoen og, svarende hertil, Ind-
laansrenten. Ved saaledes samtidig at decouragere Kreditbegaret
og animere Pengetilstremningen il Bankerne opnaas den en-
skede Ligevagt uden Inflation ved at trazkke paa National-
bankens Pengemidler.

Omvendt, hvis Kreditbegaeret er vigende og samtidig
Kreditevnen stigende (som Feolge af Bankernes Pengerigelig-
hed), s®nkes Diskontoen og Indlaansrenten med det Resultat,
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at Kreditbegeret animeres og Pengetilstrsmningen til Bankerne
decourageres, hvorved igen Ligevagt indtraeder.

Intet af disse Tilfzelde forelaa imidlertid i Begyndelsen af
1919. Forholdet var da dette, at Landet laa med en umaadelig
opsparet Pengerigeliched — som Professor A. Nielsen selv
anferer havde vi istedetfor en Geld til Udlandet paa 800 Mill
Kroner et lige saa stort Tilgodehavende — og nu vaagnede,
efter Krigen, et meget stmrkt Kreditbegar. Kreditevnen —
1600 Mill. Kr. sterre end fer Krigen — forelaa latent, og
med et Slag voksede Kreditbegaret op i lige saa latent Form.

Overfor denne Situation er der ikke langere Tale om,
hvilke Midler Kreditorganisationens Regulator, Nationalbanken,
skal gribe til for at genskabe en forstyrret Ligevagt (idet For-
holdene ab sig selv med fuld Kraft drev frem mod Ligevagts-
punktet); tveert imod, det Spergsmaal, der rejser sig, er detle,
om Nationalbanken 1 en saadan Situation paa samme Maade
som i de to ovennavnte kunde gribe aktivt ind med sin Dis-
kontopolitik for at 2ndre defle Leb mod et bestemt Ligevagts-
punkt, som maatte mediere Risiko for Samfundets skonomiske
Velizrd.

Det ber nu straks staa klart, at under disse sarlige For-
held er en vasentlig, og i Virkeligheden afgerende Forudsat-
ning, ganske forandret. [ de to ovennavnte Tilfelde, hvor
Opgaven var den at styre Krafterne hen mod et Ligevagts-
punkt, vil Forholdet vere det, at hele Landets Kreditmaskineri
uden videre vil vare tilbejeligt til at felge Parolen fra National-
banken. Naar man bestormes ai Kreditansegere og ikke kan
fremskaffe Kreditmidlerne, eller naar man svemmer over med
Penge og ikke kan finde fordelagtig Afsztning for dem, felger
man hellere end gerne en Parole, der skaifer en afi med de
besveerlige Ansegere, henholdsvis de besvarlige Penge.

Omvendt, hvis Forholdet er def, som forelaa i Begyndelsen
af 1919, at Kreditorganisationen strutter med Penge samtidig
med at Kreditansegerne presser paa. 1 saa Tilfzlde vil det
mest narliggende vare at vende det deve Ore til National-
bankens Parole og ganske roligt forts®tte den formidlende
Kreditvirksomhed efter en uvofficiel Diskonto, passende afpasset
til at opnaa det Formaal, saa vidt muligt at mette Kredit-
hungeren med de til Raadighed staaende Kreditmidler, Hvilke
Midler skulde Nationalbanken under disse Forhold have til at
tvinge Landets evrige Kreditorganisation il at felge en Parole
om en Diskonto saa hej, at den lagde en Dazmper paa
Kreditiveren?
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Nationalbanken vilde i saa Fald have forhejet sin Diskonto
med det ene Resultat, at den for Gjeblikket satte sig selv ud
af Funktion. Ferst paa et betydeligt senere Tidspunkt, naar
Kreditbegeeret havde overskredet Ligevegispunktet og den
pvrige Kreditorganisation derfor enten maatte begynde "at af-
vise, cller kun kunde udvide sin Kreditevne ved at traekke
paa Mationalbanken, vilde denne Banks Diskontolorhejelse igen
blive den almindelig fulgte Parole.

Denne Situation modnes imidlertid ferst efterhaanden, og
hermed stemmer, at Nationalbanken i Oktober 1919 satte sin
Diskonto op til 6°/0 og i April 1920 til 7"/o.

Man vil formentlig hertil indvende, at det dog maatte
viere et Forseg vaerd at prove, om Nationalbanken ikke ved
sit Eksempel kunde faa Storbankerne med til at age Udlaans-
renten af Hensyn til den truede Samfundsinteresse (uagtet det
foreliggper oplyst, at Storbankerne tvart imod tenkte paa at
siette Renten ned); men var det nu saa indlysende, at Sam-
fundsinteresserne paa det Tidspunkt vilde vare bedre tjent
hermed? Dette Spergsmaal treenger til en lidt nermere Under-
sagelse.

Det maa i denne Forbindelse ferst og fremmest erindres,
at Diskontoforhajelsen paa davarende Tidspunkt maatte vaere
al en ganske usadvanlig Sterrelse for at spille nogen som
helst Rolle som Damper paa et Kreditbegzr, der vurderede
Profitfortjenesten efter en uhert Maalestok, idet den regnede
med et fortsat Varebegaer under sterkt stigende Priser. Resul-
tatet af selv en meget kraftig Diskontolorhejelse vilde under
disse Forhold lel blive et Slag i Luften, selv om den kunde
gennemfares, saa vidt Importbegr@nsningen angaar, og i saa
Fald blot yderligere virke som en Stimulants paa Prisstigningen,
idet den ganske simpelt vilde blive lagt til Prisen. Professor
Axel Nielsen betoner, at Diskontoforhejelsens Virkning for en
Del maa vaere af psykologisk Natur, men det maa ikke glem-
mes, at den psykologiske Virkning er relativt bestemt. [ dette
Tilfzelde skulde den psykologiske Virkning af Diskontoforhejelsen
overvinde den meaglige psykologiske Virkning af Udsigten til
en umaadelig Profit og af den opsparede Trang til Virkelyst
og Ekspansion. Men dernwast, og dette er et Moment af over-
ordentlig Betydning, maa det ikke glemmes, at den Import,
som Foranstaltningen i forste Raekke skulde ramme, eiter alt
at demme paa daverende Tidspunkt laa nederst | Efter-
spoergselsreekken med hele det evrige Kreditbegzr oven
over sig, med andre Ord, en stigende Diskonto vilde farst
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ramme det mere sedate, sundere Laanebegzer, fer det lykkedes
at ramme det, man ferst og fremmest vilde til Livs, Dette
henger ganske naturligt sammen med, at den forventede Profit
netop paa disse Omraader da wvurderedes i den Grad opti-
mistisk, at selv en klakkelig Ekstraudgift ikke vilde afskraekke,
Det vil saaledes forstaas, at for at naa den Pris, man gik ud
for at vinde ved en saadan Diskontoforhejelse, var det, som
Forholdene laa, nadvendigt ferst at lamme store Dele af det
ekonomiske Liv isvrigt. Det kan med fuld Feje betvivles, om
det Resultat, der vilde blive Felgen heraf og som det ikke er
nedvendigt her at udmale nzrmere, i sine Konsekvenser havde
veret mere attraaveaerdigt for Samiundet og mere animerende
for den danske Krones Vardi. Det maa jo heller ikke glem-
mes, at en vasentlig Del af Importen var nedvendig for at
underbygge Landets paa mange Omraader betenkeligt ud-
marvede Eksportevne (Foderstofier, Kunstgedning, Kul, Raa-
stoffer), der i anden Omgang gav Foruds®tningen for en Gen-
rejsning af Kronens Vardi. Endvidere, at en anden betydelig
Del af Importen var nedvendig for at raade Bod paa saa
skrigende sociale Misforhold som Boligmanglen. En voldsomt
opskruet Diskonto, der havde lagt en tung Haand paa Kredit-
begeret for disse Formaal, hvilket under Omstendighederne
havde varet skabnesvangert, havde alligevel ikke strakt til at
standse Kreditbegaret for Import af Silkestremper og Luksus-
skind, der havde sin dybe Rod i den foregaaende Indtzgts-
forskydning, som krzvede at se sig konstateret i Form af nyt
Forbrug,

Det vil altid i det givne ©jeblik, ved Afvejelsen af den
sandsynlige Totalvirkning af en Diskontolothejelse, vare ned-
vendigt at foretage en saadan Vurdering af Efterspergsels-
reekken, thi den samfundsgavnlige Virkning af et saadant Skridt
afhenger til syvende og sidst mere af, hvilket Forbrug den
trykker, end af hvor meget den alt i alt trykker det samlede
Forbrug.

Et almindeligt Tryk paa Neringslivet vil, alt eitersom
Kreditefterspergselsrakken er sammensat, virke hejst forskellig
oz ikke nedvendigvis hen mod en Stabilisering af Landets
Valuta. Under normale Forhold vil en betydelig Stigning i det
indenlandske Forbrug kun wveere mulig ved Hjmlp af Kredit,
baseret paa Fremtidsiorhaabninger om udvidet Produktion, og
da Profitmarginen for denne normalt er sterkt begraenset, og
ogsaa vil blive wvurderet saaledes, vil den vezre forholdsvis
nem at slaa ned ved en Diskontoforhejelse, der saa ogsaa
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straks vil liegge en Demper paa den foragede Efterspergsel
til Forbrug.

Kreditefterspergslen til Fordel for en spekulativ Udvidelse
ai Erhvervslivets Rammer og af den hjemlige Konsumtion kan
med andre Ord rormalt forventes at ligge everst i Eltersperg-
selsrackken, og kan saaledes rammes virkningsinldt uden at
Diskontoforhejelsen samtidig i altior felelig Grad virker tryk-
kende paa det ovrige Naringsliv.

Omvendt, naar der i Forvejen i Landet er opsparet en
betydelig reel Kebeevne ud over det normale og som, netop
fordi den er unormal, og for en vasentlig Del samlet paa nye
Hander, melder sig med en voldsom Eflerspergsel efter for-
aget Forbrug og samtidig, i optimistisk Overvurdering af den
valdige Profilchances Varighed, med en unormal Efterspergsels-
styrke efter udvidet Foretagsomhed.

En saadan verditeoretisk Vurdering af Efterspargselsrak-
kens Natur kan Bankteoretikeren heller ikke dispenseres for,
hvis han ensker at havde sin almindelige Laresatnings Gyl-
dighed overfor en bestemt foreliggende Situation.

Til ovenstaaende kommer yderligere felgende Befragtning:
Naar Situationen er den, at Kreditevnen forefindes latent og
Bankernes Opgave derfor vasentlig indskrankes til at vare
kreditformidlende, medens der indtil videre ikke er Brug
for deres kreditskabende Ewvne, vil en Diskontoforhejelse
alene ikke kunne hindre, at Kreditbegaret finder Vej til Kredit-
evnen, iszr naar denne sidste er fyldt med optimistisk Vove-
mod. Hvis Forhandleren (Bankerne) under disse Forhold ud-
byder sine Varer paa Markedet til en hej Overpris, skal Efter-
spergerne nok *forstaa at finde Producenterne (det pengestzrke
Publikum) uden om Mellemmezendene til en Mellempris, der
kan tilfredsstille begre. Evnen til at dirigere Krediten beholder
Bankerne derfor under disse Forhold kun, hvis de er parate
til hurtigt at lade Indlaansrenten fslge passende
efter. Og ikke engang denne Foranstaltning vil i ferste Om-
gang forhindre Erhvervslivet, der ielte sig pengestarkt og var
fyldt med Vovemod og Optimisme, i at engagere sig med
store Ordre paa de udenlandske Markeder. En industriel Virk-
somhed, der ligger med en Reservebeholdning i Obligationer
el. 1. til trykkede Kurser, eller med udenlandske Valutabehold-
ninger, der lover en Spckulationsgevinst, foretraekker at bevare
disse Beholdninger intakle og laane i Bankerne; men geres
Laanerenten prohibitiv, vil den skaffe sig Krediten ved at reali-
sere disse Beholdninger, eller ved, i saa vid Udstrekning som
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muligt, at laane paa dem i Udlandet il en lavere Diskonto
end den indenlandske. Dernaest maa det antages, at Udlandets
Eksporterer, hjulpet af Udlandets Kreditorganisationer, paa
mange Felter vil staa rede til at overtage Kredilgivningen,
hvis den danske Kreditorganisation svigtede, idet de vilde
finde den fornadne Sikkerhed herfor i et pengesterkt, kebe-

lystent Publikum -— et Arrangement, som i mere end een
Henseende vilde veare lidet enskeligt set fra et dansk Syns-
punkt.

Forst naar disse Ressourcer var udtemte, vilde den haje
Diskonto kunne blive eifektiv, men uden en tilsvarende For-
hejelse af Indlaansrenten vilde saa Deren have staaet aaben
for at trekke den ovrige i Landet opsparede Pengerigelighed
bort fra Bankerne. Hvis Indlaansrenten ikke sattes op, vilde
Erhvervslivet, organiseret og enkeltvis, ferst have arrangeret
Kredit sig imellem og derefter, eller samtidig, have segt Pub-
likum direkte gennem Udbud af Industriobligationer, Pree-
ferenceaktier o.s.v., som mod en fast Rente, der laa over
Bankernes Indlaansrente, men samtidig under disses Udlaans-
rente, gav Erhvervslivet den nedvendige Kredit ud over de
Vardier, de opsparede Reservekapitaler reprasenterede. End-
videre vilde der, naar de gamle Banker strejkede paa Trods
af Pengerigeligheden, opstaa nye Erhvervsbanker med haejere
Indlaansrente og lavere Udlaansrente end de gamle Banker.
Dette vilde ske med en Naturnedvendigheds Magt saa sandt
som Floden, Landets opsparede Pengerigelighed, ikke lader sig
standse paa sin Vej mod Havet, Kreditbegaret, isr naar og-
saa dette af al Magt presser paa for at Maedet kan komme i
Stand. Kreditmidlerne ledes kun gennem Bankerne, naar disse
holder Indlaansrenten passende oppe sammenlignet med Ud-
laansrenten. Ger de ikke dette, standser de ikke Madet mellem
disse og Kreditirangen, men opnaar kun, at den saa ikke gaar
gennem dem. Denne Betragtning er det vigtigt at holde fast i
denne Forbindelse.

Bankerne maatte derfor i Falge med Diskontoforhajelsen
have hvet Indlaansrenten rimeligt svarende dertil. De wvilde
derved opnaa at beholde Dispositionen over Kreditmidlerne,
omend, som det vil fremgaa af ovenstaaende, kun efter at et
vist Punkt i Udviklingen var naaet. Hermed vilde der imidler-
tid opstaa en yderst kritisk Situation for Bankemne, thi hvor-
ledes skulde disse dyre Penge (der sikkert ogsaa vilde vokse
ved Indskud fra Udlandet) anbringes, forudsat, at den haje
Diskonto virkelig i Overensstemmelse med Hensigten, stand-
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sede Erhvervslivets Kreditbegar? Hvis Anbringelsen skulde
koncentrere sig paa de hjemlige faste Vardier, er det ind-
lysende, at den megtige Efterspoergsel, disse saaledes vilde
blive uvdsat for fra de i Bankerne indestengte Pengeiloder
{forogede ved Tilleb udefra), suppleret med Udlandets Efter-
sporgsel, vilde holde Kursen paa disse saaledes oppe, at disse
Anbringelser ikke vilde give Bankerne et positivt Resultat. |
det hele taget maa i denne Forbindelse ikke overses det mod-
stridende i den Situation, der vil opstaa for et Land, der
setter sin Diskonto op over den i Udlandet herskende i den
Hensigt at lamme Kreditgivningen Gl det hjemlige Er-
hvervsliv.

En saadan Situation kunde, selv om den lod sig gennem-
trumle ved Paavirkning af Nationalbanken (hvad der under de
foreliggende Omstendigheder, som ovenfor paavist, ikke kunde
viere mindste Udsigt til), vanskeligt den Gang staa som attraa-
veerdig, men maatte tvartimod af mange Grunde betragtes som
yderst betienkelig, Dels for Landets Kredilorganisation, der,
stillet overfor et saa vanskeligt Pengeanbringelsesproblem, netop
vilde blive presset i Armene paa Spekulationsanbringelser, inden-
landske og udenlandske, der stadig vilde staa som Eiterspergere
af den dyre Kredit — Nationalbanken vilde saa have faaet
Skylden for at have presset Bankerne bort fra Anbringelser i
det sunde Erhvervsliv over i den vsunde Spekulation. — Dels
fordi, som ovenior paavist, den heje Diskonto vilde lamme
Rekonstruktionen af det sunde Erhvervslivs Eksportevne og
Afhjeelpningen af alvorlige sociale Krafiskader. Nationalbanken
vilde i denne Forbindelse have faaet Skylden for at have
spillet Krediten bort, dels ira de for Samfundet vardifuldeste
Anbringelser og i Henderne paa de for Samfundet mindre
attraavaerdige, der, som Forholdene laa, kunde byde hejest, —
dels fra Stat og Kommune, der, trods Pengerigeligheden,
maatte skaffe sig de nedvendige Penge til blodige Renter i
Indlandet, eller engagere sig ved Laan i Udlandet paa en,
ogsaa for den danske Krone yderst beteenkelig Maade. lkke
at tale om, at det Oifentlige, hvis Diskontoforhejelsen virkede
trylckende paa Nearingslivet, vilde staa med indskrenket Skatte-
indtegt (og derfor vare nedt til yderligere at sztte Skatte-
procenten op) og med forogede Krav paa sine Midler som
Falge ai Arbejdslashed. Nationalbanken vilde faa Skylden ior
at have bragt de offertlige Finanser 1 en yderst vanskelig
Situation (der atter vilde have indvirket wuheldigt paa Krone-



69

verdien) og for at have medvirket til, at Skatteprocenten maatte
settes i Vejret,

Endelig vilde Nationalbanken have faaet Skyld for at
veere Aarsag til Arbejdslesheden, i hvilken Forbindelse det
ogsaa maa erindres, at naar man lukker for Krediten, betyder
det bl. a. en Tilskyndelse til at gaa over til direkte Import af
ferdige Varer, fordi Krediten spiller en sterre Rolle, og det
derfor vil vere vanskeligt at arrangere sig paa anden Maade,
naar det galder om den lengere Proces at indiere Raastoffer,
der ferst skal tilvirkes i Indlandet, for de udbydes til Pub-
likum.

Kreditspargsmaalet bliver ogsaa af den Grund vanskeligere
i dette Tilialde, at Risikoen foreges med den sterre Mulighed
for Konjunkturskifte i den lange Periode. Den direkte Import
af fardige Varer til et kobelystent og pengestarkt Publikum
vil derfor heller ikke lade sig afskrazkke af den Diskontofor-
hajelse, der vil wveare tilstreekkelig til at lamme Indfersel til
Videreforarbejdelse, men det vil let ses, at en Omlaegning af
Importen i denne Retning ikke vilde vare netop egnet til at
stimulere Kronens Veerdi.

I denne Forbindelse ber ogsaa bersres et sarligt Punkt i
Professor Axel Nielsens Argumentation. For Danmarks Ved-
kommende, bl. a. fra Direkter Lindbergs Afhandling herom i
Nationalskonomisk Tidsskrift Side 289 1921, vides det, at netop
for det specielle Tidspunkt, hvorom Talen er, Tiden lige elter
Krigens Afslutning, er det en sfatistisk bevist Kendsgerning,
at Arbejdslenningerne leb forud for Prisstigningen. Det
samme gjaldt for Etaternes og de kommunale Funktionxrers
Vedkommende samt for de {leste privatlennede Funktionarer.
En Paastand om det modsaite lader sig derior ikke havde fra
videnskabelig Side.

Det Pres, der i denne Forbindelse var den drivende Aar-
sag, var paa det Tidspunkt saa voldsomt, at det truede Sam-
fundet med Edelmggelse, hvis det ikke tildels kunde stilles
tilfreds; den Gang at have madt dette Pres med en Kredit-
indskreenkning, der lagde en lammende Haand over Erhvervs-
livet og foraarsagede Arbejdsleshed, kunde have medfert en
Spraengning, der i sin Konsekvens havde fert Kronen ned ad
Bakke til Markens nuvarende Standpunkt. Ogsaa dette Ansvar
havde Nationalbanken, og den vilde ogsaa her have Iaaet
Skylden,

Under disse Forhold vilde Storbankerne, Erhvervslivet,
Publikum i Almindelighed, Arbejdere, Stat og Kommune have
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fundet hinanden i fzelles Modstand mod Nationalbankens Forseg
paa Diskontoforhojelse.

iMaar Professor Axel Nielsen erkleerer, at MNationalbanken
har fremsat det som et Dogme, at en Diskontolorhejelse paa
daveerende Tidspunkt ikke vilde vere anbefalelsesvaerdig, uden
at den har givet nogensomhelst Motivering herfor, er det for
det ferste en Fejltagelse. Nationalbanken har givet gode Grunde.
Men dernwest maatte Professoren selv i sit Studerckammer med
sine teoretiske Beger ved Haanden have haft et ganske klart
Blik for, at der kunde fremfores en Rakke saadanne Grunde,
Den teoretiske Motivering foreligger i dette Tilfwlde til Stotte
for den praktiske Mands Sken; og man maa forlade Prakti-
keren, hvis denne {inder Videnskaben for wverdensfjern, naar
den ikke finder det Umagen vaerd at dokumentere sine viden-
skabelige Lmresetningers Gyldighed specielt for det Til-
fmlde, hvor den ensker dem anvendte, iser da, naar
der slaas til Lyd for en Fremgangsmaade, som andre Landes
Seddelbanker paa det Tidspunkt heller ikke vovede at felge i
Praksis.

Er Professor Axel Nielsens Diskontolere, trods alt, rigtig
ogsaa for det foreliggende Tilfaelde, barer han i alt Fald selv
Ansvaret for ikke at have’ gjort den praktisk tilgengeliz ved
ferst omhyggeligt at udrydde de Indvendinger, som selve
Teorien rejser allerede fer man kommer til Omsattelsen i
Praksis.

Det teorcliske Hovedspergsmaal, der foreligger i dette
specielle Tilfxlde, er klart nok:

Holder Teorien om den Indilydelse, Nationalbankens Dis-
kontoregulering kan eve paa Krediten, Stik, naar det ikke l&ngere
drejer sig om at arbejde hen mod Genoprettelse af en forstyrret
Ligevegt, men Situationen er den, at et stigende Kreditbegear
forefinder en opsparet Kreditevne indenfor Landets Granser, saa
Opgaven er at forhindre det paturlige Made meliem disse?
Dette Spergsmaal deler sig igen i to: 1) hvorvidt Kreditorga-
nisationen i det hele taget kan lese denne Opgave, og 2)
hvorvidt Nationalbanken i saa Fald kan tvinge den ind paa
denne Vej.

Derefter felger Spergsmaalet, om disse Bestrabelser, hvis
de overhovedet kan lykkes, under de davarende Omstendig-
heder kunde forventes at resultere i et for Samfundet gavn-
ligt Resultat, der i Lengden vilde vaere egnet til at opret-
holde Kronens Veardi. Og til den rette Bedemmelse heraf maa
bl. a. samtlige ovenfor anferte Motiver tages med i Betragtning.
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At der er mange andre Faktorer i Regnestykket, skal villigt
indremmes ; rerer man ved Kreditmaskineriet, s®ttes en uover-
skuelig Rekkeislge af Virkninger og Modvirkninger i Bevee-
gelse. Jeg har ovenfor begrenset mig til at fremdrage en
Raekke af de Faktorer, der set ira et rent teoretisk Standpunkt
(jeg har ikke her ude noget statistisk Materiale af nogen Art
til Stettepunkt) nedvendigvis synes at maatte komme med i
Betragtning ved Bedemmelsen af Nationalbankens Stilling over-
for den samrlige Situation, der forelaa umiddelbart eiter Krigen,
og som Professor Axel Nielsen derfor burde bhave folt Nad-
vendigheden af at tage op til Debat.

Bestrebelserne for at uddrage en for Fremtiden nyttig
Lere af Begivenhederne fremmes i alt Fald ikke ved, at Re-
sultater slaas fast uden forudgaaende neje Afvejelse af alle
Momenter.

Jeg kan ikke afslutte disse Betragtninger uden at gere en
direkte Bemarkning til Professor Axel Nielsens Udtalelse mod
.Dkonomisk A. B.C.“ i ,Bersen* af */o 1922, Professoren er
jo i Virkeligheden, og maa vere, fuldkommen enig i, at Dis-
kontoreguleringer er et Kvaksalvermiddel, hvis det
gives ud for at kunne bede paa den nomgangelige
Nedvendighed at saztte Forbruget ned, svarende til
Landets Ydeevne, der igen er direkte bestemt wved
Landets Naturforhold, og andet og mere siges der ikke.
Det er jo dette, der ene og alene er Formaalet med denne
lille Piece, at indbanke i Befolkningens Bevidsthed, at der i
det lange Leb ikke findes nogen anden Vej at gaa end at
sette Taring eiter Naring. Dette populi@re Oplysningsarbejde
er og bliver af den allersterste Betydning i demokratisk styrede
Lande, hvor der til syvende og sidst ikke kan disponeres paa
Trods al den "almindelige Opinion (selv om det nok saa meget
er dikteret af klog Forudseenhed), en Opinion, som det derfor
altid gmlder om at bearbejde i den enskede Retning.
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