NATIONALBANKENS DISKONTO-
FORHOJELSE.

Al Einar Cohn.

Efter en Nedgang i den danske Krones internationale Verdi,
der karakteriseres ved, at 3 i Begyndelsen af August 1922
endnu stod omkring 465 og & omkring 20'/: imod henholds-
vis 539 og 24.95 den 30. April 1923, hvilke to Satser laa
vasentligt hejere end forrige Dags Notering, gik National-
banken til at forheje sin Diskonto fra 5 til 6%/. Medens
Forandringerne i Diskontosatsen som Regel finder Sted efter
direkte Paavirkning udefra, var ingen fremmed Forandring gaaet
forud for vor hjemlige Diskontoforhejelse, der alene af den
Grund vakte Opsigt, og som en Del S5teder synes at vare
kommet overraskende. At Hensigten var at bidrage til at
standse Nedgangen i Kronens Veardi, var ogsaa noget usad-
vanligt; en Diskontoforhejelse plejer at here til Tider med
sterkt Pengebegar, Opgangs- eller Kriselider, og ingen af
Delene fandtes her. Det er da ikke underligi, at denne Dis-
kontoforhejelse er blevet medt med blandede Felelser, lige fra
den Begejstring, der stammer fra Troen paa, at dette er det
forste Skridt, og at Nationalbanken vil og kan hjalpe vor
Valuta paa Fode og til den Forargelse, der i Diskontoforhejelsen
ikke ser andet end Bankernes Svargen sig sammen om at
tjiene noget mere paa deres Udlaan. Som om der ikke var
Erfaring nok for, at de ftilstrebie Virkninger af Diskontofor-
hajelsen, nemlig Indskrenkning af Forretningsvirksomheden og
Prisfald, ikke mindst bringer Bankerne Vanskeligheder sammen
med Nedgangen i Obligationsbeholdningernes Verdi.

Det er da fristende overfor de Argumenter og Betragtninger,
der saaledes er kommet frem og som lader sig fremfare, i
nogen Grad at viderefere de kortfattede Bemarkninger om en
Diskontoforhejelse, som jeg fremsatte i Afhandlingen ,National-
ekonomi og Statistik* i indeveerende Aargang af dette Tids-
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skrift, S. 152, og som indenior den da givne Ramme kun
skulde belyse en enkelt Side af det hele Spergsmaal.

Nationaibanken har gennem Udtalelser til Dagspressen ladet
vide, at Banken havde forhejet sin Diskonto for at sege at
standse Kronens Vandring nedad. Det er da nedvendigt forst
at klare sig Felgerne af en Veardiforringelse af Mentenheden
for derigennem at naa til et fornuftigt Udgangspunkt ved Vur-
deringen af de Besvarligheder, som Diskontoforhejelse o. a.
lignende Foranstalininger medioerer.

For det ferste er der samfundsekonomisk ikke noget at
vinde ved en Veardiforringelse i et Lands Ment, hvorimod
Faldet medierer talrige Forskydninger i Fordelingen af Sam-
fundsudbyttet, som uden mindste Berettipelse farer en Del
Extra-Indtepgter til Debitorer fra Kreditorer, til Arbejdsgivere
fra Arbejdere, til alle Slags Handlende og Haandverkere
(navnlig i Erhvervene med de nedvendigste Goder: Bred, Ked,
Kleder o. 1.) fra alle de fastlennede. De, der allerede har
glemt, hvorledes Dyrtiden plyndrede Rentierer, Arbejdere og
Funktionazrer, kan slaa efter i Lindbergs Afhandling her i Tids-
skriftet, 1921, og wil efter Tabellen 5. 312 finde fslgende
Procent-Tal, der angiver Forskydningen i den Andel af det
hele samfundsmaessige Udbytte, som Pengenes Veardifald med-
ferte:

Naar Indtzgten 1908—13 = 100.

Indtegter

1914—18
Kapitalister. .. .o cvvuonn. a2
Selvstendige Neringsdrivende 235

Herai:

Varehandel .. ... ...... .. 158
Industri. .. ... ICnoo 00 o 143
Pengehandel. . ..., 176
Tjenestemznd. ... ......... 84
Arbejdere . ..., e 83

Ganske tilsvarende Tal findes i Maj-Heltet af det af det
tyske statistiske Rigsbureau udgivne ,Wirtschaft und Statistik*,
hvorefter i Februar, umiddelbart fer den sidste Lenstigning,
de hejeste Embedsmand havde 30 pCt. af deres reelle Fer-
krigs-Len, lavere Embedsm@nd 36 og underordnede Embeds-
mand 56 pCt., medens faglerte Arbejdere havde ligeledes 56
pCt., ufaglerte 75 pCt. Ved de i Lobet af Marts stedfundne
Lenstigninger er der alene for de ufaglerte Arbejdere tilveje-
bragt en Fremgang af Betydning i den reelle Len. Naturligvis
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maa det paa den anden Side navnes, at f. Eks. Arbejderne her
i Landet, da Prisialdet kom, formaaede at opretholde noget af
den reelle Lenfremgang, de havde tilkempet sig i 1918, men
det maa dog herved erindres, at den med Prisfaldet fslgende
store Arbejdsleshed tog baade fra dem, den direkte ramte, og
indirekte gennem Bidragene til Arbejdsleshedskasserne, store
Dele af, hvad der saaledes var opnaaet.

Men hvor alvorlig end en saadan Omiordeling af Sam-
fundsindtegterne maa siges at vare, gennem de store gkono-
miske Besvarlicheder den paalagger mange, og gennem den
megen Bitterhed og sociale Strid som den -— trods stor offent-
lig Hjelp — medierer, saa er det mindre herigennem end
gennem Opspisning af Kapitalen og Spil og anden Svindel,
at den har sine mest skadelige Virkninger. Cassel har gen-
tagende h®vdet, at Diskontoen under Krigen var for lav, og
at dette foraarsagede et Merforbrug af Kapital til Fabrikker,
Varelagre o. 1., som under normale Forhold ikke kunde svare
Regning, og som foranledigede, at Produktionen af umiddelbart
nodvendige Goder hemmedes, Dette har vist nok spillet en
Rolle. Dog forekommer det mig, at det vasentligste ved den
for lave Diskonto ikke er at den ioreger Efterspergslen efter
Kapital, derimod at den formindsker Tilbudet, derved at Folk
ikke vil anbringe deres Penge fast til saa lille et Udbytte, men
seger al Slags spekulativ Anbringelse for dem, og fordi der
samtidig finder et Fald Sted i Pengevardien, hvorved Forbruget
demoraliseres og hvorved der opstaar en Odselhed og et
Sleseri med de gkonomiske Goder, som uvagerligt ferer til
Fattigdom. Det skulde over for de Erfaringer, vi har, baade
herhjemme fra, og end mere fra de store Lande, hvis Valuta
praktisk talt har mistet al Vardi, vaere overfledigt at udvikle
dette nermere, Naevnes skal blot det, at den Stimulans, som
Eksporten fra et Land faar under Mentenhedens Nedgang, er
et fata morgana af samme Art, som den tilsyneladende Rig-
dom, der felger med de stigende Priser. Hvis en Eksporier
har kebt sine Raavarer, [. Eks. da Dollars her i Landet stod i
3 Kr. og exporterer dem for 6 Kr,, saa er det naturligvis en til-
syneladende Fordel han opnaar men heller ikke mere; for
staar Dollarkursen i 6, saa s®lger han for en Dollar hvad
han har kebt for en Dollar, og er Dollarkursen i Mellemtiden
steget til 7, saa kan han med sine 6 Kr. nu ikke mere kabe
en Dollar paany, men kun 87 cents. Han forarer da Udlandet
af sit Lands Nationaliormue, og naar denne ,&konomi* over-
hovedet i lengere Tid kan gaa, saa skyldes det, at Arbejds-
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lennen igennem den samtidigt stediindende Vardiforringelse
af den indenlandske Mentvaerdi en vis Tid holdes saa langt
nede, at der fremkommer et Mindreforbrug til Opvejning af
de Tab, der lides. Og hvis det drejer sig om Eksport af
Varer, i hvilke hjemlige Raastoffer spiller en stor Rolle — f.
Eks. i vor Landbrugsexport — saa opnaar de paagaldende
Exporerer flere Kroner, med hvilke de kan erholde en sterre
Andel af den hjemlige Samiundsproduktion, men de tjener
ikke mere ind {il Landet, tned mindre de benytter Valutadif-
ferencen til at underslge deres Konkurrenter paa det frem-
mede Marked og derved forege deres Afsmtning. Men det
kan dog aldrig vare et Formaal gennem en Valutaforringelse
at naa noget saadant, der uden alle de skadelige Samvirkninger
kan naaes alene gennem en Prisnedsattelse.

Og er Vaerdien af et Lands Ment ferst kommet i Forlald,
medieorer de stigende Priser nye Stigninger gennem Stats og
Kommuners egede Udgifter, sgede Skatter, Optagelse af Laan
— et perpetuum mobile, hvis Fysikerne ikke larte, at noget
saadant ikke findes.

Det forekommer mig, at det er paa denne Baggrund, de
Foranstaltninger maa ses, der kan treffes til Fastholden eller
Tilbageforing til Pariteten af et Lands Mentverdi.

Om Aarsagerne til Faldet i Mentvardien er der vistnok
nu fra alle Sider Enighed — jeg henviser desangaaende (il
min for citerede Afhandling. Det er en i Forhold til Landets
Realindtegter for stor Cirkulation af Banksedler o. 1. Kredit-
midler, der fremkalder den stigende Efterspergsel og dermed
den generelle Prisopgang eller — hvad der er det samme —
Nedgangen i Mentenhedens Kebekraft. Sammen med Stigningen
i det indenlandske Forbrug fslger en stigende Efterspergsel efter
Varer ogsaa fra Udlandet, en heraf felgende Stigning i de
fremmede Valutaer, der atter fremkalder Prisstigning i Indlandet.
Hertil kommer, at Udlandet vurderer det paagaldende Lands
Ment lavere, jo hajere Priserne eller jo mindre Kebekraften af
Mentenheden er (Kebekrafts-Paritets-Principet), og alene heraf er
det forklarligt, at alle Importreguleringssystemer og Devisecen-
traler til Afstivning af de udenlandske Valutakurser har varet al-
magtige., Der er intet andet, der atter kan bringe en Valuta paa
Fode end at formindske Mangden af Papirpenge; det vidste
vi her til Lands for 100 Aar siden, da /s« af Bankhaitelses-
KRenternes Beleb for Jorder og Tiender i Danmark (eller ca.
820.000 RdI. aarlig fra 1818 til 1838) Aar efter Aar skulde
indbetales til Banken, ,saa lznge indtil alle nu kurserende
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Rigsbanksedler derved kan blive inddragne®. Ad denne Vej
fik vi atter det danske Montvesen paa Fode, fordi dette er
Vejen, og der gives ingen anden.

For at indskrnke Seddelcirkulationen er det nedvendigt
dels at tilbagetale gamle Laan, dels at undlade at stifte ny.
Dette galder baade de offentlige Finanser og det private Er-
hvervsliv. De offentlige Finanser skal jeg komme tilbage til
nedenfor, Owerfor det private Erhvervsliv ser jeg ikke noget
andet Middel til at stramme Laangivningen end Diskontofor-
hojelsen. Seddelbanken kan naturligvis eve nogen Kritik over-
for Laanebegaringer med Hensyn til, hvilke Formaal det segte
Laan har; men det vil utvivlsomt i Praksis tit viere vanskeligt,
og det kan jo ogsaa kun blive ret tilfaldigt, hvad man ad
denne Vej opnaar. Sattes derimod Diskontoen op til den
Hejde, der bringer Laanebegzret og det reale Kapitaltilbud i
Ligeveegt, skulde dermed ogsaa frembringes en Standsning i
Seddelomlebet. Hvor dette Punkt er, vil det under en Papir-
moantiod som den novaerende paa Forhaand vaere vanskeligt at
afgare; det maa Seddelbanken fale sig frem til steltet af sin
praktiske og teoretiske okonomiske Indsigt. Felgende Forseg
paa at bestemme den nuvazrende normalt rigtige Rentesats er
da ogsaa kun et Forseg: Hvis man kan gaa ud fra, at Pro-
duktion og Opsparing nu er nogenlunde af samme Omfang
som fer Krigen, saa skulde vel Diskontoen nu, naar den tages
som Udiryk for den Godtgerelse, der tilkommer Kapitalen,
settes til det dobbelte (svarende til Stigningen i Prisniveauet)
af, hvad den wvar i Ferkrigs-Tider, altsaa til ca. 10 pCt. Paa
den anden Side er de i Kapitalgenstande bundne Beleb ikke
steget til det dobbelte; Kredit- og Hypotekioreningers samlede
Udlaan er fra 1914 til 1922 steget med ca. 50 pCt., Fabrikker
og Maskiners Veerdi naturligvis med mere, men Landejendomme-
nes Veardi efter Vurderingerne til Ejendomsskyld med kun ca.
35 pCt. Regner man over en Bank med en Stigning i Kapi-
talens Veerdibeleb paa f. Eks. 45 pCt., skal den aabenbart ikke
afgive 10 pCt. til sine Kreditorer, men kun 5 pCt. - 45 pCt.
af Forhsjelsen paa 5 pCt., d. v. s. falt ca. 7%/: pCt.

Disse Beregninger faar nu staa ved deres Veerd, men
saaledes som det nuvaerende Samiund skonomisk er indrettet,
er der ikke nogen anden Vej til at bringe Tilbud og Eiter-
spergsel til at dakke hinanden, end den at sztte den rette
Pris paa Goderne. Det er maaske ikke retferdigt og tit bru-
talt, og meget lader sig med Rette sige derimod, og mange
Forseg er gjort lige fra den romerske Kejsertid til Verdens-
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krigen paa ad anden Vej, gennem Maximalpriser o, 1., at komme
udenom. Hvad der kan siges il Forsvar er det meget vag-
tige, at den heje Pris under nogenlunde normale Forhold for-
uden at hemme Forbruget har den ekonomisk set overmaade
betydningsfulde Opgave at fremme Produktion og Tilbud. Og
det ligger i hvert Fald uden for Rammen af disse mere aje-
blikkelige Bemarkninger at fere Diskussionen videre paa dette
Punkt.

Den hejere Diskonto wvil opfylde sit Formaal, naar den
indskrenker Laancbegmret og fremmer Kapitaltilbudet, og det er
naturligvis derfor ikke nogen gyldig Indvending, at den szrlig
rammer dem, der skal arbejde med laant Kapital. For det var
jo netop Formaalet. Bliver f. Eks. Byggeriet herved gjort dyrere,
og vil man bygge, maa man indskrzenke sit Forbrug af andre
Goder i Forhold dertil. Under en haxderlig og sund &konomi,
hvor man ikke bruger mere end man har, er ikke noget andet
muligt. ')

Men en anden Ting er, og jeg har nazrmere gjort Rede
derfor i den for citerede Afhandling, at en Indskrenkning af
Seddelomlebet gennem en Diskontolorhejelse, saaledes som
det hele skonomiske Samfiund er gennemorganiseret ved Len-
og Prisoverenskomster, er en lang og trang Vej. Ingen opgiver
godvillig den nominelle Len, han har, for derigennem at frem-
me det heles Vel. Thi hverfor skal jeg, og ikke en anden lese
denne smukke Opgave? Og det er muligt, takket vare det
Arbejde, der er gjort af udmarkede Maend i alle Samfunds-
klasser til Organisations- og Retstankens Gennemlerelse i Praksis,
at legge betydende Hindringer i Vejen for en Indteglsnedgang,
og dermed for en Nedgang i Forbrug og Priser. Men der er
heller ikke her andet at gere end at regne med Forholdene,
som de er, og erkende, at vi staar her overfor et Spergsmaal
om den skonomiske Magtfordeling imellem Samfundsklasserne,
og at det maaske ikke er meget @delt at udnytte sin Magt.
Men pkonomisk set, er det fuldtud tilladeligt, og der er ingen

'} Det synes i denne Sammenhang veerd at erindre om, at Tidsskrift
for Indostri for 13. Maj og Andelsbladet for 18. Maj 1923 (jir. dog maod-
gaaende Indleg i det folgende Nr.) bragte saare forstaaende op samiunds-
massigl pregede Artikler om  Diskonloforhojelsen, set fra Industriens og
Landbrugets Standpunkter. Cg det kan tiliojes, at de Vanskeligheder, som
en Diskontoforhojelse mediorer for Landbrugets Kreditforhold utvivisomt er
sarlig store her i Landet, hvor Landbrugs-Bealkrediten igennem Kredit- og
Hypotckioreningslaanene nasten  ojeblikkelip paavirkes ai en Diskontofor-
hajelse. Diskontoen har otvivlsomt en langt storre Betvdning for Realkre-
diten her 1 Landet end i mange andre Lande. -
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anden Maade til at hindre skadelige Virkninger af denne Strid,
end at drage Omsorg for, at de Forskydninger, der bliver
dens Resultat, ikke valtes af som Prisforhejelser. Men holdes
Landets Valuta fast, bl. a. ved en ekonomisk rigtig Diskonto-
og Laanepolitik, vil dette heller ikke wvare muligt, og der
vil da kun fremkomme en Forskydning af Produktionsudbyttet
mellem Deltagerne i Produktionen, hvilket samfundsmaessigt
forst bliver betankeligt, hvis det viser sig, at Kapitalopsparin-
gen hammes derved.

Det er givet, at overfor alt deite er Diskontoforhejelsens
Virkninger, som navnt, l&nge om at slaa igennem. Forst
efterhaanden vil nye Overenskomster og Aftaler indstille sig
eiter de Forhold, Diskontoen betinger. Men det synes mig,
at der herved kun opstaar en Forsinkelse, ikke en Ophavelse
af det, man gennem Diskontoforhejelsen skal naa. Blot med-
forer det, at man maa gaa forsigtict frem, at ikke den For-
dyrelse af Produktionen, Diskontoforhejelsen medfarer, skal
virke lamnmende paa Naringslivel. Thi det er jo Modsztningen
til den Omfiordeling, jeg foran beskrev under den faldende
Pengevardi, at under den stigende Pengevardi kommer Debi-
torerne i Vanskelighed, og de fastlennede har Fordel, saa
langt de formaar at bevare deres Len ubeskaaret. Det er, som
nevnt, Forhold man vel maa agte paa, men det er nemmere
at komme igennem her, fordi Prisialdet i de allerfleste Til-
felde gaar langsommere end Prisstigningen, hvorved det
snarere bliver muligt at indrette sig derefter. Hertil kommer,
at Prisfaldet ikke har den kapitaladel®ggende Virkning, som
jeg understregede som den alvorligsie Side ved Prisstignin-
gen. Tvertimod vil den Omstendighed, at Pengene har
Tendens til at blive mere verd, vitke fremmende paa Ka-
pitalopsparingen, hvorved Efterspergslen efter Anbringelsesmu-
ligheder stiger og modvirker f. Eks. den af Diskontoforhejel-
sen fremkaldte Nedgang i Obligationskurser 0. 1. levrigt har
naturligvis Diskussionen, om hvem der taber eller tjener paa
Prisfald eller Prisopgang, som ogsaa foran berert, kun sekun-
dar Interesse; ingen Swrinteresse maa kunne hindre, at Landets
Pengevasen lempeligt, men med alle til Raadighed staaende
Midler, bringes i Stabilitet.

Storre Vanskeligheder medferer maaske Forholdet til Ud-
landet. Baade de offentlige Finanser og private Erhvervsdri-
vende vil til en vis Grad kunne unddrage sig en hej Hjem-
landsdiskonto ved at sege Laan ude i Verden, hvor Diskontoen
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er lavere'), og derved foranledige en ojeblikkelig Lettelse og
senere, naar Laanenc skal betales tilbage, en Forvarrelse af
de fremmede Valutaers Kurs, Men det tar vel anses for givet,
at de offentlige Finanser ikke her i Landet i overskuelig Frem-
tid vil sage til Udlandet om Laan til Dakning af lebende Ud-
rilter —— jeg kommer tilbage til Spergsmaalet nedenfor —, og
overfor de private maa et Samarbejde paa deite Omraade mellem
de ledende Banker og Bankierer dog vare muligt, at ikke
Seddelbankens Bestrebelser ad denne Vej sniglebes. Men
Faren er der naturligvis, og maa ikke overses.

Imidlertid, Diskontolorhajelse alene per det ikke. Den
kan virke hemmende paa Laanebegaeret, og den kan, forud-
sat at de evrige herhenherende Faktorer virker i samme Ret-
ning, hjzlpe Valutaen paa Vej mod en Bedring, og alle de
spekulative Momenter, der knytter sig til Valutahandelen vil
derved komme til Hjelp. Thi opstaar ferst Troen paa, at et
Lands Valuta er i Opgang, vil Eftersporgselen efier den stige
og Tilbudet falde, (eller omvendt for de i Landet noterede
fremmede Valutaer, for hvilke Efterspergselen vil aftage og Til-
budet stige), mulig Kapitalflugt vil here op, og er Bevaegelsen
ferst kommet i det rette Spor, vil Seddelbanken ved Valutalaan,
Salg af sit Guld o. l. kunne hjzlpe den yderligere paa Vej og
vil vaere 1 Stand til at bestemme det Tempo, hvori Beviegelsen
gaar. Den hele herved frembragte Tillid til Stigningen synes mig
en af de vasentligste ,psykologiske* Virkninger af Diskontofor-
hajelsen, men den maa selvislgelig underbygges med, at der
virkelig finder Fremskridt Sted. Man skal n®ppe overdrive de
psykologiske Virkninger i ©konomien; seger man gennem Paa-
virkning at faa Mennesker til at handle, uden at de ser deres
Interesse derved, opnaaes sikkert intet, Paavirkes de {il at handie
i deres Interesse, kan noget naaes, naar blot det ikke wvarer
for lenge, for de faar Syn for Sagn.

Men det store, det afgerende Bidrag til Opretholdelse af
Landets Valuta maa komme fra de ofifentlige Finanser. Jeg
bererte dette i den foran citerede Afhandling for saa vidt an-
gik Forholdene under Krigen, hvor Krigsforelsen kreevede de

"W Det er i denne Tid undertiden anfort, at den danske Diskontofor
hoejelse var urimelig, naar man log 1 Betragining, hvor billige Penge er
f. Eks. i England. Men der er dertil at sige, at medens England @ Aaret
1922 havde et Overskud paa sin Betalingsbalance paa 62 Mill. X. (The Ec-
manist for 17, Februar 1923), forringede Danmark i det samme Aar sin Ka-
pltalbalance overfor Udlandet med 2753 Mill. Kr. (Statistiske Efterrctninger
1923, Nr. 12)
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store Statslaan og hvor de neutrale Lande ai politiske Grunde
maatte give Laan og tage imod Guld og bl. a. derved kom
med i Inflationen fra de krigsierende Lande, og selv gennem
delvise Mobiliseringer og Tilskud til Afhj®lpning af Dyrtids-
virkningerne kom i Udgifter, der blev afholdt ved Laan. Og
her er det naturligvis kun en Gradsforskel, om Laanene direkte
optages i Seddelbanken, eller der udstedes Obligationer, som
Bankerne og det frie Marked optager, og som Seddelbanken
ikke kan nzegte at belaane uden at ryste Statens Kredit. Men
det er jo sikkert fra alle Sider i Samfundet et enstemmigt
“Inske, at Stats og Kommuners Indtegter og Udgifter nu skal
balancere, og ,att linemedel skola anvindas endast till pro-
duktive utgifter, d. v. s. placeras i inkomstgivande féretag,
vilkas nettoavkastning kan bestrida rintan 4 statsskulden (Det
svenska Riksgildskontors drsbok 1922, S. 29).

Men her i Landet er dette ikke nok. Her maa vi tage
Lerdommen fra 1818 op, og bringe de ofientlige Indtegter
saa meget op over Udgiiterne, at der kan afbetales paa Laanene.
Afbetalingen paa direkte Laan i Nationalbanken wil, ligesom i
1818, formindske Seddelcirkulationen, og Tilbagebetalingen af
de Laan, der er placeret hos Offentligheden, vil fere de Midler,
der her har varet fastgjort, tilbage til Erhvervslivet, hvor de
gennem deres Krav om Anbringelse vil modvirke Felgerne af
Diskontoforhejelsen. The Economist siger herom i sit ,Ban-
king-Number* for 19. Maj 1923, efter at have gjort Forholdet
mellem Statsfinanserne og Bankernes Balance til Genstand for
en meget indgaaende Undersegelse, at denne Undersegelse
viser, ,that in so far as the government took money from the
taxpayers and paid off securities held by ordinary investors, it
stimulated the demand for securities, thus showing that taxa-
tion, if spent on debt redemption, is good for business and
prices on the stock exchange“. Og en Tilbagebetaling paa den
udenlandske Geeld igennem et Overskud paa de offentlige
Finanser, vil formindske de private i at konkurrere med Stat
og Kommuner om den fremmede Valuta,

Alle voldsomme Beveaegelser i det ekonomiske Liv er af
det onde for alle dem, der ernarer sig af Arbejde. Baade
Diskontoskruen og Formindskelsen af Seddelomlebet gennem
Tilbagebetaling af de offentlige Laan maa anvendes med WVar-
somhed. Det er ikke Hastigheden, men Bevagelsens Retning,
der' er det afgerende, og naturligvis vil en Prisnedgang blive
Felgen. Men Verdensekonomiens Udvikling fra Tiden efter den
fransk-tyske Krig til midt i 1890eme viser, at store skonomiske
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Fremskridt er mulige under dalende Priser. Ja, det er maaske
endda snarest saadan, at under de dalende Priser maa alle
Evner og Kreiter spendes, og der kan ad den Vej komme
Fremskridt og Udvidelse af Produktionen, som de lettere For-
hold under et stigende Prisnivean ikke fremtvinger. Jeg tror
derfor, at man ikke skal viere altfor bange for en langtsomt
gaaende Deflation,

Imidlertid, der ligger formentlig ikke nogen stor Vagt
paa, om man — som mange ensker det — skal stabilisere,
hvor vi nu er eller arbejde os de tredive Procent op til Pari-
tet med Guldet. Det ene eller det andet vil krave ganske de
samme Midler; med et Underskud paa Kapitalbalancen, der
som naevnt er anslaaet til 275 Mill. Kr. for 1922 og med et
Indferselsoverskud, der synes at ligge fast paa omkring 30
Mill. Kr. om Maaneden, vil vi ikke kunne stabilisere paa det
Punkt, hvor vi nu befinder os, uden at anvende alle de foran
omtalte Midler, Og naar det dog er Tilizeldet, forekommer det
mig, at meget taler for at streebe tilbage til den gamle Paritet.

Men dette er Fremtidsspergsmaal. Hvad der ligger for
overfor en Statsgeld paa ca. 1200 Mill. Kr. mod f. Eks. Sve-
riges ca. 1540 Mill. og overfor et Seddelomleb, der bl a. paa
Grund af Statsgwelden og Hjalpeaktionen til Landmandsbanken
er paa ca. 4560 Mill. Kr. mod Sveriges ca. 500 Mill. Kr., er
efter min Mening i forste Rakke gennem den offentlige Finans-
politik at faa disse Beleb reducerede. Jeg skal ikke i denne
Sammenheng komme ind paa hele det Kompleks ai- politiske
og ekonomiske Spergsmaal, som vil opstaa overior en Finans-
politik, der skal muliggere en saadan Reduktion. Bestrzbelser
for at forege Indtzgterne eller formindske Udgifterne vil stede
paa store Vanskeligheder. Men jeg tror, det er Vejen, man
maa gaa. Og det staar ogsaa saaledes for mig, at alene
dette vil give den rationelle Lesning, fordi al Slags Import-
regulering o. 1. kun er Lapperi, saalenge Hovedaarsagen til
Miseren ligger deri, at Forbrugerne igennem den store Seddel-
cirkulation er i Besiddelse af en Kebekraft, der overstiger de
forhaandenvarende nationale Erhvervsmuligheder.



