NOTITSER.

Den engelske Guldindlesning og den danske Krone.
I. Nogle Indvendinger.

Keynes har en Gang fornylig veret uheldig, meget uhel-
dig. | Anledning af Englands Beslutning om Genindferelse af
Guldmentfoden, skrev han i sit Blad ,The Nation and the
Athenzum* en Redegerelse jor deite Skridts Betydning og
gjorde deri den Opfattelse galdende, at det, der var ved-
taget, kun til en vis Grad var en Tilbagevenden til den gamle
Guldmentfod, idet han nemlig mente, at Bank of England kun
blev forpligtet til at indlese sine Sedler i Guld, medens den
derimod ikke fik nogen Pligt til at udgive Sedler for Guld.

I neste Nummer af Bladet maatte han imidlertid hale
kraftigt i Land igen i en Artikel, som han aabenhjertigt kaldte
- correction®. Heri oplyser han, at han havde glemt at tage
i Betragtning, at DBestemmelsen i 1844-Bank-acten om, at
Banken er forpligtet til at kebe Guld til 3-17-9 per standard
oz., automatisk traadte i Krafl med Nyordningen.

Keynes' uheldige Forglemmelse har faaet videre Falger.
[ sidste Nr. af dette Tidsskrift har £. C. i sine Kommentarer
gengivet og citeret Keynes' ferste Opfaitelse, som altsaa har
vist sig at veere gal, og som Keynes senere saa kraitigt har
taget Afstand fra. Skal man fremstille K.'s Syn paa Guldind-
lesningens Genindferelse, maa hans anden ,Nation“-Artikel
fremdrages og citeres. Derudaf lyser intet Haab om, at Ord-
ningen, naar den nu een Gang er truffet, maaske alligevel kan
blive til Held for Landet, dér legger han ikke Fingrene imel-
lem, naar han omtaler Ordningens Fedre, der i deres Betank-
ning intet siger, som ikke kunde vzre sagt for 50 Aar siden.
Han taler om den ,uforsonlige Konservatisme, som hersker i ,the
Treasury*® og serverer en Mundfuld som denne, som jeg slet
ikke ter preve paa at overs®tte: ,this sterile hard-boiled men-



NOTITSER.

Den engelske Guldindlesning og den danske Krone.
I. Nogle Indvendinger.

Keynes har en Gang fornylig veret uheldig, meget uhel-
dig. | Anledning af Englands Beslutning om Genindferelse af
Guldmentfoden, skrev han i sit Blad ,The Nation and the
Athenzum* en Redegerelse jor deite Skridts Betydning og
gjorde deri den Opfattelse galdende, at det, der var ved-
taget, kun til en vis Grad var en Tilbagevenden til den gamle
Guldmentfod, idet han nemlig mente, at Bank of England kun
blev forpligtet til at indlese sine Sedler i Guld, medens den
derimod ikke fik nogen Pligt til at udgive Sedler for Guld.

I neste Nummer af Bladet maatte han imidlertid hale
kraftigt i Land igen i en Artikel, som han aabenhjertigt kaldte
- correction®. Heri oplyser han, at han havde glemt at tage
i Betragtning, at DBestemmelsen i 1844-Bank-acten om, at
Banken er forpligtet til at kebe Guld til 3-17-9 per standard
oz., automatisk traadte i Krafl med Nyordningen.

Keynes' uheldige Forglemmelse har faaet videre Falger.
[ sidste Nr. af dette Tidsskrift har £. C. i sine Kommentarer
gengivet og citeret Keynes' ferste Opfaitelse, som altsaa har
vist sig at veere gal, og som Keynes senere saa kraitigt har
taget Afstand fra. Skal man fremstille K.'s Syn paa Guldind-
lesningens Genindferelse, maa hans anden ,Nation“-Artikel
fremdrages og citeres. Derudaf lyser intet Haab om, at Ord-
ningen, naar den nu een Gang er truffet, maaske alligevel kan
blive til Held for Landet, dér legger han ikke Fingrene imel-
lem, naar han omtaler Ordningens Fedre, der i deres Betank-
ning intet siger, som ikke kunde vzre sagt for 50 Aar siden.
Han taler om den ,uforsonlige Konservatisme, som hersker i ,the
Treasury*® og serverer en Mundfuld som denne, som jeg slet
ikke ter preve paa at overs®tte: ,this sterile hard-boiled men-



246

tality may prove shortsighted politically as well as scientific-
ally .

Nej, eiter Keynes' Opiattelse (den sidste, altsaa!) er der
ved Ordningen af 28. April ikke taget det allermindste Hen-
syn til Kravet om ,a managed currency®, der er intet Pust ai
en ny Aand i Pengepolitiken, intet uden en tresteslos Segen
tilbage til de gamle Stier, en Higen mod det, som Professor
Heckscher ironisk saa treffende betegner ,alltings aterstiillelse .

I Forbindelse med Englands Pengepolitik behandlede E. C.
ogsaa den danske Krones Fremtidsskaebne og opstillede nogle
Betragtninger om Deflation contra Nedskaring, som ligeledes
frister til Modsigelse.

Det er den gangse Opfattelse, at Nedskaringen maa have
de starkeste Argumenter paa sin Side, at Nedskaringstilhaen-
gerne ber have Bevisbyrden for Nedskaringens Betimelighed,
og at ,Forbedringspolitiken® maa sejre, hvis Argumenterne for
og imod er lige sterke. Denne Opiattelse hviler paa den Tro,
at Nedskeringen er et Brud paa det eksisterende, medens
.Forbedringen® narmere betyder Opretholdelse af status quo.
Dette er jo imidlertid — bortset fra en blot og bar Formalitet
— fuldstendig fejlagtigt. Snarere er det modsatte rigtigt.

Men E. C. gaar endnu videre i sine Krav til de ekono-
miske Argumenter for Nedskeering og mod Deflation. Han
forlanger at de ikke alene skal vaere kraftigere end Argumen-
terne for den modsatte Politik, men ovenikebet saa meget
kraftigere, at de formaar at overvinde den Forhaands-Antipati,
Nedskaringstanken frembheolder, og nedbiyde den Forhaands-
Sympati, der er sikret Deflationstanken.

Paa ¢t Punkt er der imidlertid Grund til at vere E. .
taknemmelig, nemlig fordi han forseger at fremsatte akono-
miske Argumenter for Dellationen. Hvor olte herer og sor
man ellers ikke Nationalekonomer udlale sig oflfentligt for
Deflation uden mindste Forseg paa at begrunde det skonomisk,
hvor ofte horer man ikke i private Samtaler med skonomisk
inferesserede Problemet behandlet som en Sag, der er Bkono-
mien uvedkommende og er ct Spargsmaal omn Folkeopdragelse,
Moral cller national /Ere.

En anden Ting er, at man kan synes, at de iorsegte sko-
nomiske Argumenter ikke er synderlig heldig valgt, og den
overordentlige Forsigtighed, hvormed de fremszttes, den hypo-
tetiske Form, de har faaet, kan vel ogsaa nok tolkes som et
Udtryk for, at de ikke har virket helt overbevisende paa den,
der skrev dem. Det er jo fuldstiendig rictigt, at vi er i den
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beklagelige Situation ikke at have nogen samfundsekonomisk
Udredning af det hele Deflationsspergsmaal, ikke nogen ind-
gaaende Belysning af det med Aivejning af Argumenter for
og imod. Men dette er dog ikke ensbelydende med, at vi
er ganske Dblottet for Viden om disse Forhold. Naar def I. Eks.
siges, at Sfatens og Kommunernes Gzld under en stigende
Kroneverdi maa tages op til Undersegelse, vil en saadan
naturligvis kunne bringe Klarhed paa mange Punkter, hvor
der nu hersker Uklarhed. Men hvor dybtgaaende den end
bliver, vil den dog ikke formaa at ®ndre noget ved den Op-
fattelse, at en stigende Mentveardi er overordentlig uheldig for
Stater og Kommuner, der har galdsat sig i stort Omfang, mens
Pengeverdien var lav. Vi kommer da let til at staa overior
det Fanomen, som Birck saa drastisk beskriver som at laane
een Ko og vare tvunget til at belale to tilbage.

Opgsaa paa et andet Punkt udtales der ©nsket om en
nermere Undersagelse, nemlig Paastanden om, at Erhverslivet
ikke kan bare en Deflation, og der angives visse Ketnings-
linier for Undersegelsen. Dem vil jeg dog gerne have Lov til
at advare imod; de er stillet op paa en saadan Maade, at de
uvaegerligt vil fere paa Vildspor og snarere bringe Uklarhed
end Klarhed. Grundtanken i de givne Retningslinier er, saa
vidt jeg forstaar den, dette Rasonnement: en Kebmand om-
smtter  sit Varelager 4 Gange om Aaret; hvis vi  forud-
setter et Prisfald paa 4 pCt. aarlig, vil han paa hvert Vare-
parti kun tabe 1 pCt. — et Belob der i Forhold til hans
Fortjeneste er saa at sige quantité négligeable. Rasonnemen-
tet er bestikkende, men fuldstendig vildledende; for det ferste
skifter Omsztningsturnus’en med Prisbevaegelsen; Varelageret
omsattes ikke 4 Gange i Prisfaldsaar. Er ferst Prisfaldet er-
kleret som den Politik, der skal felges, svinder Omsztningen
ind; Forbrugerne indskrenker deres Indkeb det mest mulige
(det er ganske vist ikke meget), og det samme ger ogsaa
Kebmandene, og hos dem betyder en Indskraenkning af Ind-
kebene til det ,mindst mulige* overordentlig meget, fordi de
har de forholdsvis store Lagre at falde tilbage paa. Den Qrdre-
Indskr&nkning, som bliver Falgen, standser Fabriker, den
deraf resulterende Arbejdsleshed reducerer Kebmaendenes Kunde-
kreds yderligere — Lavinen ruller. Den korte Mening af alt
dette er, at en Undersegelse af Erhvervlivets Evne til at beere
Byrderne ved en langsom Deflation ikke er nzr saa nedven-
dig som en Undersegelse af, om en langsom Deflation
overhovedet er mulig. Dette er et Spergsmaal af den aller-
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storste Betydning at faa klaret, ikke mindst fordi den vasen-
ligste Del ai Argumentationen for Kronens ,Forbedring* hviler
paa den Forudsatning, at en langsom Defiation er mulig, at
man virkelig har Magt til ikke alene at swtte en Deflation
igennem, men ogsaa at bestemme dens Tempo og Omiang.
Saa er der det Argument, at Deflationen kan bidrage til
Erhvervslivets Sanering, som ogsaa frister til nogle Modbe-
markninger. Naturligvis er der ingen Tvivl om, at Prisfaldet
fortrinsvis vil rydde op blandt de daarligste, de mindst ren-
table Virksomheder, og at kun de bedre formaar at staa lid-
preven igennem; men man kommer paa den Maade til at
stille Pengepolitiken Opgaver, som ligger ganske udenfor dens
Plan. Og har man ferst vist, at Pengepolitiken kan bruges
til at sanere Erhvervslivet, risikerer man meget let, at der i
en anden Situation stilles det Krav til den, at den skal
hjelpe Erhvervslivet ud af en generende Krise. Det ene
Krav er ikke mere ubereftiget end det andet, oz at PPenge-
politiken er i Stand til at hjelpe i begge Henseender er der
jo ikke Tvivl om. En rationel Pengepolitik maa gaa Middel-
vejen, sige Nej til begge Sider og indgaa det Kompromis
med de to modsiridende Krav, at Pengevardien holdes konstant.
Med Hensyn til Tanken om, at Deflationen skulde sti-
mulere Opsparingen, da skal jeg ikke blande mig i den Strid,
der staar imellem Professorerne Birck og Warming om dette
Spergsmaal. Derimod er der Grund til at gere Indsigelse mod
den Detragining, at Deflationen skulde kunne medfere .en rip-
tigere Fordeiing af Behovsdaekningen mellem Nutid og Frem-
tid med sterre Vgt lagt paa Fremtids- d. v. s. Kapitaigoderne-,
Dette kan, saa vidt jeg kan se, kun forstaas saaledes, at E. C.
mener, at en Deflationsperiode skulde begunstige Fremstillin-
gen af Kapitalgoder, Maskiner, Bygninger o. s. v. Det stik
modsatte er dog snarere det rigtige. For saa vidt som nem-
lig Kapitalgodernes Vardi er en Funktion af Priserne paa de
Forbrugsgoder, de fremstiller, vil jo et lille Fald i Priserne
paa Forbrugsvarerne betyde et stort Fald i Priserne paa Pro-
duktionsgoderne - og det stzerke Prisiald plejer ikke at vare
Produktionens Spore! Men foruden den berettigede Tvivl om,
hvorvidt Deflationen kan mediere en rigtigere Fordeling af
Behovsdakningen mellem Nutid og Fremtid, er der ogsaa
Spergsmaalet, om der paa dette Punkt i det hele taget er
noget at rette, om Produktionens Fordeling da i ©jeblikket er
gal, hvad E. C. uden videre gaar ud fra, den er. Det eneste
Holdepunkt for Afgarelsen af dette Spargsmaal er Rentefoden,
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men dette Holdepunkt glipper i en Tid, hvor Renten fastsat-
tes udelukkende eiter @nsket om at hidfere en Deflation. Den
deral felgende heje Rente kan ikke udlzgges hverken som
Udtryk for utilstreekkelig Opsparing eller manglende Ligevegt
mellem Produktionen af Nutids- og Fremtidsgoder. Mod E. C.'s
Formodning om, at den stigende Verdi, hvormed Deflationen
forlener dé opsparede Midler, er en Spire til Opsparing, er
det veerd at anfere en Satning i Einar Cohn's Artikel i dette
Tidsskrifts Aarg. 1924, Side 303, hvor han udtaler: ,jeg
tror det er sjeldent, Folk lader sig friste af en hejere Rente
til sterre Sparsommelighed“., For hvad er Deflationens Betyd-
ning for Opsparingen andet end et Tilleg til den Rente, der
opnaas.”

Bebrejdelsen for Udvendighed i Argumentationen rammer
ogsaa de her fremsatte Betragtninger; her er mere talt om
umiddelbare Konsekvenser end om Deflationens Faslger i det
lange Leb. Her skal ikke geres Forseg paa at benmgte @nske-
ligheden af Udredninger angaaende Deflationens Virkninger
ud fra det Synspunkt; men der er jo noget i det, som Keynes
siger, at i de lange Leb er vi alle dade. Og de umiddelbare
Konsekvenser af Deflationspoiitiken er, at Tusinder mister deres
[ndtegter og at Arbejdslesheden antager uhyggelige Dimen-
sioner, Deflationspolitikens Fadre og Tilhengere maa bare
Ansvarct for den forsgede Arbejdsleshed, og hejst utiitalende
er det at se Forseg paa at lebe ira det ved at give ,Verdens-
konjunkturer® eller Arbejdskonilikt Skylden. Det er sagt paa For-
haand, at Prisen for Deflation er Arbejdsleshed, og hvis man
alligevel forlanger den Politik fert, maa man ogsaa vare rede
til at anerkende Regningen, naar den prasenteres.

K. Enevold Serensen,

[I. Replik. Min Fremstilling af Bank of Englands Forplig-
telser overfor Keb og Salg af Guld har jeg givet den forelig-
gende Form, ikke blot paa Grund af Mr. Keynes forste Kom-
mentar, men ogsaa fordi jeg slettede mig til Alfred Lans-
burghs meget indgaaende Behandling i Juni-Heftet af ,Die
Bank*®, hvori det hedder: »Om Sterling ogsaa opefter er bun-
den til sin Guldverdi, og altsaa aldrig kan stige med mere
end Omkostningerne ved Guldforsendelsen over sin lovmassige
Vardi, vil afhenge af, om Bank of England respekterer Be-
stemmelsen i den gamle Bankakt, hvorefter den skal kebe
Standard-Guld, saasnart det tilbydes den, til en Pris af 3.17.9,
| den nye Gold standard act er denne Bestemmelse ikke ud-
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