KRIGEN OG PR]SN[VEAUET

Foredrag i Nationalekonomisk Forening den 17, Decbr. 1915
Af

Jens Warming.

Det geldende Prisniveau er for det ferste hajt,
og dernzst tillige skavt, d.v.s. de forskellige Varer
er ikke steget lige meget. Prisniveauet er saa skawt,
at man egentlig snarere burde tale om et Prisgennem-
snit, thi det ferste Ord forudsaetter jo, at de forskellige
Varers Priser er naaet til at komme i et vist ,Niveau®
i Forhold til hverandre,

Eksempler paa Prisniveauets Skavhed kan hentes
ira vore egne Detailpriser, jir. Statistiske Efterretninger.
Endvidere kan henvises til Economist's Indextal, jfr,
falgende Uddrag:

Slutningen af

Juni Novbr. Stignings-

1914 1915 procent
Kom og Ked ............... 579 871%/s 30,5
Andre Fedevarer (The, Sukker,

Smer mom . .ee e 352 444 26,
Tekstilvarer .. ... ..o ivaan G165 691 12,4
Mineralske Produokter ......... 464" BT 2 43,3
Gummi, Temmer, Olier m. m... 533 826 40,4

[ alt... 2563 3 500 36,3

Nationalekonomisk Tidsskrift, LIV. ]
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Det vil ses, at den ferste og den sidste Gruppe
er steget ca. 50 Y/o, men Tekstilgruppen kun 12 %,
Endnu sterre Udsving ses naturligvis ved de enkelte
Varer, jfr. omstaaende Tabel, der er en Udskrift af
Economist's store ugentlice Tabel over Engrospriser;
for hver Vare er en enkelt Type udvalgt, jir. Parenteserne,
og der er benyttet Middeltallet mellem hejest og lavest.
1 Lebet af de omhandlede 17 Maaneder er Indigo alt-
saa steget 333 %/, Sukker 105 °/s, Dansk Smer 350 %
og Kanadisk Flask 50 */o, medens Kaffe er faldet, The,
Jute, Tobak og Cement uforandrede, og Gummi og
Jern kun sieget 5% Endvidere skal forskellige Slags
Medicin vaere steget ganske svimlende. Udenfor de
egentlige Varer kan navnes Skibsfragter, der er steget
umaadeligt, og Arbejdslennen, der paa flere Punkter
er steget lidt, medens Husleje er fulgt daarligere med,
og adskillige Tarifer for Baneiragter, Gas, Elektricitet,
Skolepenge, Hospitalsbenyttelse, Skatter, Gager m. m.
m. er ganske uforandrede.

Denne Skavhed i Prisniveauet er ganske forstaae-
lig. Dels har Krigens Efterspargsel og Forstyrrelser
ramt de forskellige Varer meget forskelligt, dels er
visse Ting i sig selv meget langsommere i sine Bevza-
gelser end andre. Dette sidste g=zlder f. Eks. Bane-
tarifer, thi Krigen stiller jo i og for sig store Krav {il
Banerne, men en Forhajelse kraver en Lov, og derfor
bliver det Skibsfragterne alene, der viser Stigning.
Serlig skal jeg dog pege paa Arbejdslennen, der
fra gammel Tid har Ry for at vere langsomt bevage-
lig, jir. Falbe-Hansen, Stavnsbaandslesningen II,
S. 116. Man har senere villet havde, at efter at Fag-
foreningerne havde faaet saa stor Magt, galdt dette
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ikke langere, thi disse vilde sarge for, at Lennen straks

fulgte med Priserne.

Jeg tror imidlertid, at Reglen

g@lder endnu; under opadgaaende Prisniveau lader

Fagforeningerne sig neje med en mindre reel Lenstig-

ning ved hver Overenskomst, end de ellers vilde krave;
de er ikke klar over, hvor meget af det opnaaede der

— e

"' Af de talrige The-Kvaliteter er negle steget, andre faldet,
%) Skandinavisk m. m. steget stzrkere.

93
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medgaar bare til at bevare status quo; paa General-
forsamlingen ser det dog ud af en Del, at man kan
presentere saa og saa mange opnaaede Gre eller Pro-
cent; Arbejdsgiverne synes ogsaa, at de har varet
gaiske flotte, og med de langvarige Tarifer kan det
jo .ogsaa vare ret generende for den udenlandske
Konkurrenceevne, naar Lennen stadvis skal fordyres
med alle de Procent, den i Virkeligheden er sunket i
Tarifperioden. Under stillestaaende Prisniveau vilde et
Par Procent reel Lenforhejelse sikkert veare ligesaa
lette at opnaa, som de H—I10", der siden Aarhun-
dredskiftet kraeves hvert 5Ste Aar blot for at bevare den
reelle Len.

At denne Skavhed i Prisniveauet igen maa udjaev-
nes, er givet, thi de forskellige Branchers normale Pro-
duktivitet er saaledes harmoniseret, at man ellers vilde
flytte de produktive Krafter fra dem med den lille
Prisstigning til dem med den store; de Egne, der
baade kan producere Mais og Bomuld, vilde selviglge-
lig kaste sig over Maisen, hvis det saa ud til, at denne
varigt vilde vare steget mere end Bomulden. Om det
haje i Prisniveauet vil forsvinde, kan vare mere tvivl-
somt, jir. nedenfor; og — bortset fra de mange yder-
liggaaende Tilfzlde — kan det altsaa ikke med Sik-
kerhed siges, om det bliver de lave Priser, der gaar
op, eller de heje, der gaar ned; men Harmoni maa
der atter komme, saavidt det under Forholdenes hastige
Udvikling overhovedet kan naas. Som et Eksempel
herpaa kan peges paa Landejendoms-Priserne; de, der
er saa letsindige at kebe Gaard til de nugzldende
Priser, burde betznke, at hvis en Del af Produktpriser-
nes Stigning skulde blive bestaaende, maa Arbejds-
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lennen og forskellige andre Udgiiter for eller siden
bringes i Harmoni dermed; Landbruget nyder altsaa
godt af de behagelige Felger af Prisniveauets Foran-
dring, man har endnu ikke market tilstraekkeligt til de
ubehagelige.

Forelabig er Skavheden imidlertid en Nadven-
dighed; thi der er uhj=zlpelig mindre Flask 1 Verden
end ellers, og derfor maa Forholdet . Eks. mellem
Arbejdslen og Flaskepris staa saadan, at Arbejderne
spiser mindre Fl®sk end ellers. Vel kan et Land-
brugsland som Danmark gare en Del for at forbeholde
sig selv en forlods Part af sin Produktion, men kun
ved at gere Dyrtiden saa meget des feleligere i Ud-
landet; thi for Verden som Helhed galder det ubarm-
hjertigt: Der er mindre Flaesk; Krigen har sine egne
Begreber om lige og skavt.

Paa den anden Side betyder Skavheden ogsaa
betydelige Avancer. Ligesaa vist som der er mange,
hvis Udgifter er steget starkere end deres Indtagter,
er der ogsaa mange, for hvem det omvendte galder,
og derved kommer vi til den allerinteressanteste Side
ved Skavheden: Det er i Virkeligheden for en meget
stor Del den, der financierer Krigen. De, som —
paa Forbrugernes og Statskassernes Bekostning — tjener
Formuer under Krigen, er dem, som isar tager Del i
Krigslaanene, og jo lengere Krigen varer, des mere
galder dette; Krigens Kapitaler kan kun skaifes enten
al Formuerne eller af Indtegterne, og jo mere For-
muerne (Forraadene) opbruges, des mere maa Krigen
bero paa Indtegterne, og navnlig paa de her omtalte
ekstraordinzre.

Enhver gkonomisk Opsvingsperiode med stigende
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Priser viser det samme: Prisstigningens Mangel paa
Samtidighed for de forskellige Varer, og dens ulige
Sterrelse bevirker, at nogle har ekstraordinzre Indtzg-
ter; heraf udgaar (foruden et stort Luksusiorbrug) en
ekstraordinaer Opsparing, og det er denne, der barer
det positive Resultat, der altid kommer ud ai en saa-
dan Periode, nemlig at Mangden af reelle Kapital-
genstande (Huse, Maskiner, Skibe, Baner osv.) er for-
eget sterkt, Man maa nemlig ikke tro, at det er Op-
sparinger fra de daarlige Aar, der barer den store
Kapitaliastgerelse 1 de gode; ja maaske en lille Del
kan hidrere fra Lagre, der er opsamlet i de daarlige
Aar; og i et Land med Danmarks ensidige Produk-
tionsforhold vil en Del blive laant i Udlandet (jfr. min
Afhandling i dette Tidsskrift 1909, S. 549, eller min
Haandbog S. 378). Men Hovedmassen ai de Kapitaler,
der bindes i de gode Aar, er alligevel fedt ud af disse
Aars egen travle Virksomhed og egne Konjunktur-
avancer.

Heri ligner Krigen altsaa en almindelig Opsvings-
periode, kun at denne resulterer i reelle Kapitalgen-
stande, Krigen i Kvasikapital. De Formuer for Enkelt-
mand, der kommer til Eksistens, bestaar i det ene
Tilfelde af Huse osv., der selv skaffer Renterne, i det
andet Tilizlde af Statsobligationer, der kun kan for-
rentes ved Skatter, altsaa ved at flytte Penge ira den
ene Lomme til den anden. Og den store ubemidlede
Befolkning, hvis Aisavn under Dyrtiden har varet Basis
for de nye Formuers Dannelse, skal alligevel bagefter
vaere med til at betale Renterne gennem Skatterne. —
Ogsaa deri ligner Krigen en almindelig Opsvings-
periode, at Opsparingen ai Avancerne ikke altid er
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helt frivillig: Harens Leveranderer maa tage en Del
af Betalingen i Statsobligationer, ligesom Byggespeku-
lantens Leveranderer maa tage Prioriteter, og ligesom
den solide Bygherre maa tage en Del ai sin Avance i
Form al den af ham selv ejede Del al Bygningsvar-
dien. — Endnu skal bemearkes, at det er en Falge af
det udviklede, at Maksimalpriserne i Tyskland er i
Modstrid med de fiskale Interesser; jo hejere Priser,
des sterre Avancer, og des mere herai opspares og
laanes til Regeringen; jo lavere Priser, des mere bruger
Befolkningen, og des vanskeligere bliver det at faa
nok ogsaa til Heren.

Tabet ved Dyrtiden rammer jo ikke mindst de
fastlennede, medens Avancen navnlig tilfalder Land-
mandene og Forretningsverdenen. Dog er det en
Misforstaaelse at mene, at alle Forretningsmand tjener
paa en Prisstigning; det kommer an paa, om den be-
gynder ved den ferdige Vare (og derfra maaske breder
sig til dens i?ﬂastof] eller om den begynder med
Raastofiet (der kan vare f®lles med en anden Branche,
der har faaet Prisstigningen fra den gode Side), og
saa mere eller mindre hurtigt og luldstendigt over-
veltes paa den ferdige Vare. Ogsaa et almindeligt
skonomisk Opsving kender Brancher, som faar Pris-
stigningen den gale Vej, noget som vor Industriberet-
nings Redaktion ofte ger opmarksom paa; og fra
Krigskonjunkturerne kan her peges paa Papir- og @l-
Industrien, der ikke har hait foreget Ais®tning af Be-
tydning, men har haft fordyrede Raa- og Hjzlpestoifer,
og farst sent eller slet ikke har kunnet valte en Del
herai over paa Kunderne. Endvidere kan peges paa
Svineavlen, der i Krigens farste Halvaar var urentabel
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(naar den saas isoleret fra Kornavlen), fordi Kornet
straks steg sterkt, medens man for sterste Delen var
nedt til at fede de Svin fardige, som man var begyndt
paa, og hvis Antal var sterre, end der nu svarede til
Verdenssituationen. Ferst da det formindskede Tilleg
hen ad Foraaret begyndte at merkes som aftagende
Slagtninger, begyndte den sterke Prisstigning, der
atter gjorde Svineavlen rentabel. Efter at Kornpriserne
saaledes havde trukket Flaskepriserne med sig, skete
der saa ganske vist det merkelige, at Flaskepriserne
nu i deres Tur tog Téten (maaske p. Gr. af for sterk
Indskrenkning af Svineholdet; eller maaske som et
specielt dansk Faenomen paa Grund af Afsztningen til
Tyskland), medens Kornet faldt, saaledes at Avlen
Sommeren igennem endog var ekstra rentabel; men
selve den Udvidelse af Svineholdet, som alt dette
medfarte, har sikkert vaeret medvirkende til, at Korn-
priserne atter tog Fart midt i Efteraaret. Svineavlen
har altsaa afvekslende faaet Prisstigning fra den be-
hagelice og den ubehagelige Side.

Men en Gang maa Krigen here op. Der vil da
vere tre Forhold, som meget hurtig vil paavirke Pri-
serne nedefter: Sp®rringerne vil hare op; Ruslands
Korn, Oliekager, Hamp m. m. vil komme paa Marke-
det; Tysklands Farver og andre Kemikalier kan komme
til England; og Sydamerikas Produkter er ikke mere
indesparret af Mangel paa Skibsrum. Harforbruget
af Korn, Ked, Kobber m. m. vil hore op; alt det, der
adelegges af Harene, vil blive bevaret; alt det, der
spildes og ford=rves under Transporterne, ligesaa.
Dette vil paa de fleste Punkter betyde Prisfald, paa
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enkelte Punkter maaske kun Standsning i Prisstignin-
gen. Endelig kan for vort eget Vedkommende navnes,
at den Overpris paa Landbrugsprodukter, som vort
Naboforhold til Tyskland medfarer — udover den
I evrigt ogsaa sardeles heje Pris, der galder paa
Verdensmarkedet — vil forsvinde, saasnart Tyskland
faar fri Forbindelse med Verden. Der har jo til Tider
vaeret en ganske abnorm Fordel ved at sende Smer,
Fleesk m. m. sydpaa i Stedet for vestpaa, saaledes at
det har varet nedvendigt at regulere Smer- og Flaske-
Eksporten; men saasnart Tyskland kan faa Kopra fra
Indien, Smar fra Sibirien, Fedt og Fiask ira Amerika
osv.,, vil det selvislgelig ikke byde sine Naboer en
Overpris.

Ved Belysningen ai de evrige Fakiorer, der efter-
haanden vil gere sig galdende for Prisniveauet, maa
der sondres mellem Faktorer paa Varesiden og
paa Pengesiden; thi Prisen er jo et Forhold mellem
Varers og Penges Vardi, og dette Forhold er under-
givet Forandringer fra begge Sider. Paa Varesiden
vil det snart vise sig, at Produktionsevnen som Helhed
ikke har lidt nogen varig Skade, men dog en midler-
tidig, og desuden vil der gaa nogen Tid, inden Udbud
og Eiterspergsel kan finde hinanden; naar Produktionen
ikke hurtigt bliver normal, er det paa flere Omraader
mindre, fordi den i og for sig ikke kan det, fordi de
produktive Krafter mangler, end fordi Forbindelserne
er i Ulave. De mange Millioner hjemvendte Soldater
samt Krigsindustriens Arbejdere kan ikke beskaitiges,
for der er Kgbeevne; men Kabeevnen kommer ikke,
for Soldaterne har faaet Arbejde; og saaledes vil der
indtrede en Situation, der i meget minder om de
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sedvanlige Perioder af daarlige Konjunkturer, hvor
Priserne altid synker; man kalder det Overproduktion,
men burde kalde det Underforbrug. Det er navnlig i
Industrien, at det saaledes mere er Forstyrrelserne end
Adelegoelserne, der hindrer Produktionen i at blive
normal, medens der i Landbruget er en Del virkelige
@deleggelser, om end mindre end ofte antaget. Jeg
skal nu narmere omtale disse Hovederhverv og be-
gynder med Landbruget?).

Mest hammet vil Landbruget vere der, hvor
Kampironterne har staaet i lengere Tid. Men taenker
vi os, at der langs hele den fransk-belgisk-engelske
Front er et 30 km bredt Balte, der er saa edelagt af
Lebegrave og Granater, at det forelabig helt maa op-
gives som Ager, da betyder dette kun '/1 %/o af Verdens
Kornhest. Hertil kommer saa de andre Fronter og de
Egne, Krigen har harget paa anden Maade; endvidere
de Arealer — ogsaa i de neutrale Lande — som er
blevet forsemt paa Grund af Indkaldelserne eller ud-
pint paa Grund af Krigens Konjunkturer; endvidere
Mandefaldet af selvst®endige Landmand, der vanske-
ligere kan erstattes end Tabet af Landarbejdere, dyr
Hestekraft m. m. Men jeg er ganske overbevist om,
at for Kornavlens Vedkommende vil Virkningerne heraf
meget hurtig overvejes af Krigens Stimulanser il
Landbruget; thi Krigen har givet Stedet til en lang
Raekke Fremskridt, der maaske enkeltvis ikke betyder
meget, men som tilsammen vil faa varig Betydning.
Hos os selv har der saaledes varet sterkt Liv 1 saa-

'} Dette Emne har jeg nylig behandlet fy'digere i et Foredrag om
Landejendoms-Priserne, der er trvkt i Beretningen fra det ivnske
Landbodelegeretmode den 27de November.
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danne Grundiorbedringer som Draning og Merg-
ling, dels fordi Kornpriserne opiordrede dertil, og dels
fordi Landmanden har faaet Raad til at afholde Be-
kostningen. Endvidere har man udvidet Kartofiel-
arcalerne og anskaffet Kogekedler til Kartoilerne;
men herved avles der nasten dobbelt saa meget Foder
af Arealet som ved Korn, og navnlig Svin trives ud-
market paa Kartofler, 1 overseiske Lande har man
udvidet Kornarealerne; i Rusland har man faaet Bran-
devinsforbud, der virker saa udmarket, at det sand-
synligvis vil blive opretholdt, og derved vil Bandernes
Produktivkraft vokse staxrkt; og i Tyskland har man
opfundet en ny Metode til at fabrikere Salpeter, efter
Sigende i store Mzngder og billigt. 1 alle Lande har
de dyre Foderpriser lert Folk at ekonomisere med
Foderet eller at erstatte Heste, Havre, Ho og Halm
med Automobiler, Moiorplove og Benzin., Alt dette —
mere Korn, flere Kornsurrogater, mere ©konomi med
Kornet — vil hurtigt fere Kornpriserne ned, navnlig
da Besmtningerne ikke lige straks er store nok til at
aftace deres normale Foder.

Noget langsommere vil det gaa med at faa Avlen
ai dyriske Produkter bragt paa Fode, [ordi Besat-
ningerne mange Steder er sterkt reducerede, og fordi
Tilleget krever Tid, navnlig for Heste. Ogsaa for
Hornkvaeget kraeves der ret lang Tid, men baade for
Smarret og Kadet gives der Surrogater, hvis Produk-
tion hurtigt kan udvides, nemlig Margarine og Flask,
og derved kan Priserne alligevel ret hurtigt begynde
at synke. Medens Englands Indiersel af Smer i flere
Aar har holdt sig omkring 210 Mill. kg, og dets
egen Smerproduktion ligeledes menes at have stagneret,
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er dets Forbrug af Margarine (indfert eller hjemme-
produceret) fra 1908 til 1913 steget fra 90 til 143 Mill.
kg, og under de abnorme Smerpriser i November an-
slaas Forbruget at have varet saa stort, at det svarede
til 200 Mill. kg pr. Aar. Nu vii seiviglgelig mange
Forbrugere vende tilbage til Smerret, saasnart Prisen
bliver overkommelig, og hvis Margarinen skulde op-
arbejdes paa bar Bund, vilde de fleste vende tilbage.
Men naar der som her kun er Tale om at forsterke
en Bevagelse, der 1 Forvejen havde god Fart, er der
Grund til at vente varige Virkninger af Efteraarets
Panik. Ogsaa i andre Lande kan Margarine-Forbruget
ventes at ville vokse, og det er vard at legge Marke
til, at Danmark er Foregangsland med at bruge Mar-
garine, baade pr. Individ (16 kg) og i Forhold til
Smerforbrug (dobbelt saa stort som dette); da vi ellers
er ret knasne med Kosten, vil andre sikkert lzre at
nejes med det, som vi kan nejes med, og skent
Kokos-Palmen er 8 Aar om at blive ydedygtig, er
~der ingen Fare for Mangel paa Hoved-Raastoiiet,
Kopra; thi der er store Plantager under Opvakst. —
Der er saaledes al Grund til at tro, at Margarinen er
i Stand til at fylde det Hul i Smer-Produktionen, som
Besztnings-Reduktionerne har fremkaldt.

Da der ikke er opfundet noget Praparat, der er-
statter Ked og Flask paa samme Maade, som Marga-
rinen erstatter Smar, er der ingen tilsvarende Udsigt
til varig Formindskelse al Kad-Produktionen. Danske
Landmand har da ogsaa i flere Aar i stigende Grad
kastet sig over Produktion af Ked og Flazsk, medens
de nasten lod Smeorret stagnere, jir. baade Udiarsels-
statistiken og Kreaturtzllingerne (ilere Svin, Stude og
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Kalve, men stagnerende Antal Keer; flere Tyre af Ked-
race). Derfor vil Besatningerne i denne Henseende
blive bragt op til deres Sterrelse far Krigen; men der-
til kraeves ikke saa lang Tid, som en tilsvarende Ud-
videlse fra normal Basis vilde krave'); dels frigeres
der produktiv Kraft fra Malkekvaegsbesa@tningerne, navn-
lig Foder, men ogsaa Tillegsdyr, hvor Racerne ikke
er for udpregede; og dels vil Reduktionerne i de fleste
Lande veeret foretaget saaledes, at man har slagtet de
Dyr, som alligevel snart skulde sattes ud, men bevaret
de Dyr, som skulde bruges til fortsat Avl. Hurtigst
vil Kedprisen dog blive paavirket gennem Flasket,
thi der gaar kun ét Aar fra Parringen, til de fadte
Grise er slagtemodne, og Soen isder som bekendt 2
Gange en halv Snes Grise i den Tid, hvor Koen kun feder
én Kalv. Det er gennem Svinene, at Kedmangelen
hurtigst kan tiliredsstilles, og Samiunds- og Privatinter-
esse vil medes deri, at det nuvarende knappe og dyre
Foder is®r skal bruges til Svinene og i mindre Grad
til Hornkveaeg, som ferst bliver fede, naar Kedmangelen
er mindre folelig. Derfor lurer alle Landmand paa
denne Chance, og man kan vare sikker paa, at naar
den farste Fredshest er moden, saa er talrige Smaa-
grise ogsaa rede til at fortere den. Nu er Ked og
Flesk ganske vist kun til en vis Grad Surrogater for
hinanden, idet Smagen m. m. ogsaa betyder noget;

"} Hvor hurtigt en normal Udvidelse kan foregaa. kan ses af Stig-
ningen i Antal Hornkveg i Danmark 1903—09, der udgjorde 22 7.
Men Reduktionen i Europas <= Amerikas samlede Bestand ai
Homkvaeg er sikkert langt fra 10 %%  Herved maa dog erindres
den normale Tilvaekst, samt at den lokale Virkning kan vare
storre end den universelle; hvis Argentinas Ked ikke faar Adgang
til Centraleuropa, vil vort Naboforhold fremdeles vare vardifulde.
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men jo hejere Prisen er, des mere maa Smagen give
efter, og desuden er Svinebes®tningerne i flere Lande
steerkest reduceret, saa at der mere er Tale om at
genvinde tabt Terrzn end om at erobre nyt.

Selviglgelig ska! der Tid il, inden Landbrugcts
Produktion er fuldt normal; men jeg tror dog, at
mange har overdrevne Forestillinger herom. Og for-
uden af den tiltagende Produktion vil Priserne blive
paavirkede af den svage Kebeevne, der i dette Tilizlde
— mod Sadvane — ogsaa vil gaa ud over Land-
brugsprodukterne, jir. nedenfor.

Medens der saaledes vil gaa et Par Aar, inden
Landbrugets Evne til at producere Livsfornedenheder
i det vasentlige er normal, vil Krigens Virkninger paa
Industriens Produktionsevne vzre langt svagere,
baade Udelzggelserne og Stimulanserne. Navnlig har
Industrien ikke varet udsat for de QJdelaggelser
som Landbruget. Vel har Fabrikerne faaet deres Part
ai Bomberne, men dog snarest under Middel, thi de
sterste Byer som DBryssel, Antwerpen og Warschau er
som Regel remmet i Tide; endog den belejrede Prze-
mysl er ret uskadt. Dernast har det, de vigende
Hare har edelagt, is@r vearet Trafikmidlerne og For-
raadene, derunder Landbrugets Forraad og Beszininger
samt Industriens Forraad, men ikke Industriens faste
Kapital. Hertil kommer endelig, at Landbruget ogsaa
i andre Egne, ja i de neutrale Lande, har maattet ind-
skrenke Bes®tningerne af Fodermangel, eller faktisk
indskrenkede dem, fordi Kedmangelen satte Priserne
op; men Maskiner hverken spiser eller kan spises;
har man ikke Kul og Raastoffer til dem, kan man lade
dem staa, og naar lige undtages Tysklands Kobber-
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mangel o. 1., har man heller ikke varet fristet til at
adelegge Maskinerne for at benytte det deri bundne
Materiale.

Forringelse af Industriens faste Kapital vil dog
vare sket ved Slid under forceret Drift (Haerleverancer)'),
eller fordi der under Indkaldelserne manglede dygtige
Folk til Tilsyn og Reparation; endvidere fordi de
heje Materialpriser og Renter har fristet til ikke at
forny de slidte og foreldede Maskiner mere end hajst
nedvendigt, og fordi Udvidelser er udsat, dels al samme
Grund, dels ai Hensyn til de usikre Forhold. End-
videre kan selve Mandefaldet have medfart, at der
paa nogle Omraader vil komme til at savnes faglaerte
Arbejdere og Funktion®rer; og mange hjemvendte Ira
Skyttegravene vil savne Energi og Initiativ. — Men paa den
anden Side er Industriens Produktionsevne som Regel ikke
fuldt udnyttet; mange Fabriker er bygget med voksende
Afstning for @je, og i de fleste Brancher er der flere
konkurrerende Bedriiter, end der er Brug for#). Der
kan derior sagtens produceres det normale, selv om
enkelte er mindre leveringsdygtige, ligesom der er et
vidt Spillerum ved Over- og Natarbejde. Industrien
staar altsaa her langt gunstigere end Landbruget, hvor
kun manglende personlig Dygtighed medierer ufuld-

I Der er ogsaa de Brancher, hvor der er slidt meget lidt paa An-
lzget, fordi der manglede Raastoffer, Arbejdere eller Afsztning.
I Tyskland er endvidere Handelsilaaden uslidt, ligesom alle de
Baner, der ikke benyites af Militeret, har haft lille Trafik; Dan-
mark har under Kripen lejet Jernbanevogne i Tyskland.

) Specielt vil de under Krigen startede Bedrifter, som skal erstatte
Tiliersler, man er afskaaret fra, virke som Dublering af Industriens
faste Kapital og Produktionsevne, naar den szdvanlige Producent
atter kan levere.
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stendig Udnyttelse af Produktionsevnen. Desuden kan
der hurtigt laves flere Maskiner, medens der skal Tid
til at legge Kvaeg til og bringe forsemte Marker i
Drift; Industrien er jo i det hele vant til hurtig Amor-
tisation og Fornyelse af sit faste Anlag, og Maskin-
fabrikkerne er derfor indrettede paa at kunne levere
mange industrielle Maskiner. Og skulde den dyre
Kapital og de hseje Maskinpriser h&mme Fornyelsen,
da betyder det i overordentlig mange Tilizlde blot,
at man fortsatter med Maskiner, som er fuldstendig
funktionsdygtige, men blot ikke helt moderne.
Medens det saaledes kun vil vare paa specielle
Omraader, at Industriens Produktionsevne midlertidig
er hemmet af Krigens delaeggelser, vil der ogsaa
her vere en Del Stimulanser, der som Helhed hur-
tigt vil overveje ©deleggelserne. Vel er der nogle
Industrier, som snarest har varet nedt til at fare i Mag
under Krigen, f. Eks. fordi de havde svart ved at faa
Raastoffer, og de har da kun haft den merkantile Sti-
mulans at skaffe sig nye Forbindelser til at levere
disse Stoffer, Men der kan dog 'ngsaa nEvnes en
Rakke Omraader med Stimulanser til tekniske Frem-
skridt og kvantitative Udvidelser. Mest naerliggende
er det her at pege paa selve Krigsindustrien, men
dennes Fremskridt vil dog kun have varig Betydning
paa den normale Industri, hvor Harene og Flaaderne
har haft et stort Forbrug af Artikler, som ogsaa det
civile Liv har Brug for, f. Eks. Automobiler. Endvidere
vil den knappe Arbejdskraft i de krigsierende Lande
sikkert have fremskyndet Udviklingen fra Haandvark
til Stordrift, og efter Freden kan der paa flere Om-
raader wventes Statsmonopoldrift, som yderligere vil
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koncentrere Bedrifterne. England har varet nedt til
at producere Varer, som det ellers har faaet fra Tysk-
land, og i det hele er det vel vaagnet op af sin sev-
nige Konservatisme, saa at det vil leegge sig efter mere
moderne Produktionsmetoder. Ogsaa 1 de neuirale
Lande har man paa mange Punkter varet afskaaret [ra
de sadvanlige Tilfersler fra Udlandet, og har derior
startet ny Produktion; oite vil dette kun vare indtil
Freden, men der er ogsaa Tilizlde, hvor man er kom-
met over det dede Punkt, saa at Produktionen kan
blive livskraitig ogsaa under normale Forhold. Spe-
cielle for de neutrale Lande er endelig Stimulanserne
til Mebel-, Klaver- og Luksusindustrien m. m., fordi
der har veret god Afs@tning til dem, som har tjent
de store Avancer under Krigen.

Det, der vil genere Industrien eiter Krigen, er alt-
saa ikke deleggelserne, men Forstyrrelserne; ikke
manglende Produktionsevne, men manglende Afsat-
ning, og Virkningerne herai paa Priserne er jo stik
modsatte. Heje Priser paa Industrivarer kan derfor
som Regel (blandt Undtagelserne kan maaske navnes
Maskiner o. 1.) kun ventes at ville vare, hvor der er
Mangel paa Raastoffer; og vel kan Forholdene i nogle
Raastoi-Produktioner vare analoge med Landbrugets,
men i andre er der intet i Vejen, bl. a. fordi det navn-
lig er oversgiske Produkter. Halvdelen afi Verdens
Faar findes saaledes omkring den 30te Breddegrad
mod Syd, der skarer Australien, Kap, Uruguay og
Argentina; desuden findes der mange Faar i Nord-
amerika, New Zealand og Britisk Indien, og det Land
i Europa, som har flest Faar, er England; men her er

Besatningsreduktionerne minimale.
Nationalokonomisk Tidsskrift. LIV, 10
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De Forstyrrelser i Afs@tningen, som maa befrygtes,
skyldes navnlig svigtende Kebeevne. De Familier,
der har mistet deres Forsarger, eller hvis Forser-
ger er blevet Invalid, vil saaledes faa et starkt redu-
ceret Forbrug af Industrivarer og Husrum, idet der
ferst maa geres Udvej for Faden. | de krigshar-
gede Egne vil man bringe store Ofre for at faa Byg-
ningerne genrejste og Besatningerne supplerede og vil
derfor ligeledes spare starkt paa Industrivarer; Stats-
Erstatningerne vil nok hj=zlpe noget, men der vil gaa
en Tid, inden disse bliver fastsat og udbetalt, og de
mest hargede Egne som Galizien vil, hvordan Freden
saa end bliver, komme f{il at here til en kapitalsvag
Stat. Dernast vil der hurtigt komme en betydelig
Arbejdslashed, naar de mange Millioner Soldater
hjemsendes, og naar Krigsindustrien herer op; thi
de merkantile Forbindelser er i Ulave, saa at Udbud
og Efterspargsel ikke kan finde hinanden; A er arbejds-
les, fordi B ikke har Raad at kebe hans Produkt, og
B er arbejdsles, fordi A ikke har Raad — den kendte
meningslese Situation, som kan vare ret haardnakket,
og som en bedre Samfundsorganisation maatte kunne
hindre.

Noget nemmere vil Industrien slippe over den
Svakkelse af Kebeevnen, som Skatterne forvolder;
thi det bliver mest en Flytning at Kebeevnen, og i en
for Industrien gunstig Retning. Skatterne skal nemlig
serlig benyttes til at betale Renter af Statslaanene, og
det vil jo navnlig vare velstillede Mennesker, som har
kunnet tage Del i Krigslaanene; disse vil altsaa kunne
udvide deres Forbrug med Renterne, medens den
modsvarende Formindskelse af Forbruget fordeles over
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alle Skatteydere, derunder ogsaa de mindre bemidlede.
Da man nu bruger en stigende Andel af sin Indtegt
til Industrivarer, jo starre den bliver, men en aitagende
Andel til Landbrugsvarer, vil denne Flytning af Kabe-
evnen altsaa gavne Industrien og skade Landbruget. -

Andre Dele ai Skatterne faar imidlertid en anden An-
vendelse, saa at Industrien nappe ligefrem faar positiv
Fordel af dem. En Del gaar saaledes til Invalide-
understottelser, og en Del af Indehaverne af de nye
statsobligationer vil ikke bruge Renterne til at leve
for, men til at skaiffe sig en ny Driftskapital i Stedet
for den, de maatte anbringe i Statsobligationer.

En for Industrien speciel Forstyrrelse i Afs@tningen
er endelig de nationale Antipatier og de muligvis
derai flydende Toldmure; de sidste vil specielt blive
anbefalet ud fra Frygten for en ny Krig, idet man maa
vaere uathengig med alt, som direkte skal bruges i
Krigen, eller med Specialraastoffer, som den ene In-
dustri keber af den anden. Antipatierne alene vil
neppe faa nogen mangeaarig Virkning; thi man vil
snart igen kebe der, hvor man bliver bedst og billigst
betjent; men det er i Begyndelsen, at Industrien vil
lide under Forstyrrelser i Afsetningen, og i Begyndel-
sen vil Antipatierne betyde en Del. Virkningen er
selviglgelig lokal; visse tyske Industrier vil miste en
Del af deres engelske Marked, og visse engelske In-
dustrier en Del ai deres tyske, og til Geng=ld vil den
tilsvarende hjemlige Industri i begge Lande iaa foraget
Aisatning. Men derior vil det alligevel feles som en
stor Forstyrrelse for de til disse Industrier knyttede
Arbejdere (s@rlig faglerte), Funktionarer, Arbejdsgivere

og Kapitalister, og deres svakkede Kobeevne vil atter
10*
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kunne markes i andre Fag. Det kan ikke undgaas,
at der kommer et betydeligt Spild af Fagdannelse og
Kapital, naar saadanne Industrier ligefrem skal dubleres,
og for Kapitalens Vedkommende kommer dette sarlig
ubelejligt, tordi Tiden efter Krigen bliver meget kapi-
talknap; der er Huller nok til den Kapital, der maatte
komme paa Markedet, saa det er meget beklageligt,
at der ogsaa skal bruges Kapital til at erstatte Anlag,
der fremdeles er funktionsdygtige. — For de neutrale
Lande vil disse Antipatier dels betyde en Chance for
at trenge ind paa de ledige Markeder, og dels en Fare
for, at de Fabriker i Krigslandene, som ikke kan szlge
til deres gamle Kunder, vil kaste deres Overproduktion
ind paa de neutrale Markeder med Dumping-Priser;
hvad der vil virke starkest, beror paa, hvor vel rustet
man er til at udnyite Chancerne og mede Faren. Og
dette vil vare meget forskelligt i de forskellige Bran-
cher.

Overfor alle disse Forstyrrelser i Industriens nor-
male Afszining staar en enkelt ekstraordinzr og bety-
delig, men desvarre kortvarig Eftersporger: de temte
Forraad, og netop paa det industrielle Omraade be-
tyder Forraadene en Del. Under Krigen har For-
raadene jo tildraget sig en betydelig Opmarksomhed,
og efter Krigen vil deres Retablering give mange
Hander Arbejde. Rundt om i Landene — baade de
krigsfarende og de neutrale, baade de isolerede og de,
hvis Leverander er isoleret — vil man have opbrugt
sine Forraad ai talrige Raastoffer og f=rdige Industri-
varer, medens de Forraad, der er indesparrede, f. Eks.
i Rusland, eller standsede i England, navnlig bestaar
af Raastoffer; thi der er sterre Tab ved at standse en
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Raastoi-Produktion og mindre Risiko ved at fortsatte
den end en Industri; desuden har det skortet paa Ar-
bejdskraft til at gere Produkterne ferdige.

Nu vil det sikkert galde for mange af de vigtigste
Raastoffer, at der normalt ¢r saa smaa Lagre af dem,
at man hurtigt kan indhente det tabte; ofte er det kun
et Transport — ikke et Produktionsspergsmaal. Af
Kul havde vi saaledes ved Opgerelsen i Februar 1915
kun nok til 1'/: Maaned, skent det Minus, Importen
fik straks elter Krigen, na@sten var helt indvundet i Fe-
bruar; Kul er jo en volumings Vare, som man helst
lader gaa saa direkte som muligt fra Minen til Kunden
uden ufornedne Omladnings- og Pladsudgifter, og
Driften af Minerne gaar jo kontinuerligt Aaret rundt.
Det sidste galder ogsaa Metallerne, men ior de kost-
barere spiller Udgiiterne til Lagring og Omladning
jo en mindre Rolle. Af Rug havde vi som bekendt
meget lidt ved Krigens Udbrud, og i det hele har man
sikkert som Regel af Korn og andre Hestvarer kun
nok til nogle faa Maaneder ind i det naste Hestaar.
De saakaldte .synlige Forraad* af de 5 Hovedkorn-
sorter var saaledes i Sommeren 1914") efter det inter-
nationale Landbrugsinstituts Opgerelse for 1 alt 11
Lande, hvorunder Rusland, Rumanien, Tyskland, Eng-
land, U. S. A. og Kanada kun 1 (een) °o af Verdens-
hasten; men dette tyder unagtelig ogsaa paa, at de
usynlige Forraad i de mindre Byer og hos Landman-
dene selv er mange Gange sterre end de synlige. Af
mere specielle Hastvarer er der maaske mere, men af

"y Det er selvislgelig Lagrene paa Minimums-Aarstiden, der interesse-
rer. Har man effer Freden passeret et Minimum med normalt
Lager, er alt i Orden.
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Frugt i. Eks. slet intet ved naeste Host. Af Tekstil-
varer, Huder, Gummi, Temmer m. m. maaske mere
end af Korn, men dog ikke meget mere — fer man
medregner de deraf producerede faerdige Industrivarer.

Thi af ferdige Indusirivarer anser jeg Lagrene
for at vaere forholdsvis betydelige. Allerede paa Grund
af det uendelige Antal af Varieteter, der satter ,de
store Tals Lov* ud af Spillet; tilizldige Svingninger i
Forbruget af Uld vil for starste Delen opveje hinanden,
men ikke i Forbruget af de 1000 forskellige Uldvarer
(svaere og lette, Herre- og Dame-, Mebel- og Gardinstof,
Tapper og Trikotage, forskellige Farver og Manstre
0.s. v.). Fremdeles iordi der er saa mange flere De-
taillagre end Engroslagre. Og dernast fordi Keberen
af fardige Varer ikke giver saa langt Varsel som Keo-
beren af Raastoffer; Fabrikanten ger Uger eller Maa-
neder i Forvejen sit Bestik over, hvad han skal bruge,
saa det kan eventuelt skaffes langvejs ira; men Kebe-
ren af fzrdige Varer gaar lige ind i en Butik, og saa
-skal der straks veere et rigt Udvalg til hans Raadighed.
Og Butiker er der som bekendt for mange af; ligesaa
af Grosserer og Fabrikanter; men alle skal de kunne
byde deres Kunder et rigt Udvalg. Hvor langsom i
Forhold til Lageret er ikke Omsatningen i en Manu-
faktur- eller Isenkramforretning, sammenlignet med en
Urtekram-, Foderstoi- eller Kulforretning?

Naar da efter Freden alle Fabriks-, Grossist- og
Butikslagre skal bringes paa Fode, vil Industrien faa
en hel Del Ordrer ud over det lebende Forbrug. Men
det vil ikke vare lange; thi hvis der er Raastoffer nok,
kan Maskinerne hurtigt faa det Arbejde besarget, og
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desuden vil Frygten for faldende Priser gore alle
Forretningsmand meget forsigtige i deres Dispositioner.

Herved er jeg kommet til noget meget vaesentligt.
Det er givet, at mange Priser vil falde steerkt fra deres
nuvaerende Niveau, og derior vil ingen have sterre
Lagre end nedvendigt. Naar Fabrikanten har faaet sit
Raastof-Lager saa vidt forsynet, at han ikke risikerer
at kere fast paa Grund al smaa Uregelmassigheder i
Tiliarslerne, saa vil han se Tiden lidt an; han har
maaske ikke naact sit normale Lager, og han vil maa-
ske egentlig helst op paa et storre Lager end for Kri-
gen, fordi denne har lart ham at forstaa Lagrenes
Betydning; men forelebig ter han ikke, og Renten er
dyr. Ligeledes vil Grossister og Detaillister stoppe op,
naar de dog kan byde deres Kunder et nogenlunde
anstendigt Udvalg — og Konkurrenterne ta@nker jo
ligesaa, saa de byder ogsaa et beskedent Udvalg —
og saaledes vil man hurtigt komme til Ro i det i ev-
rigt ogsaa nationalskonomisk set berettigede Stand-
punkt, at hvis den lebende Produktion er kneben, saa
skal det lebende Forbrug have forlods, medens Lag-
rene maa vente. Den Paavirkning, som Lagrenes Sup-
plering vil eve paa Priserne, vil altsaa blive udstrakt
over el meget langt Tidsrum; ja Suppleringen vil del-
vis farst finde Sted, naar Prisfaldet er afsluttet, og
mange Butiker vil forelebig staa tomme.

Enhver Handelsrejsende ved, at intet er saa gene-
rende for Afsetningen som vigende Priser. Man skulde
omvendt tro, at der kunde afszttes mere til lave Priser,
thi saaledes gaar det jo med selve Forbruget; men
som Stedpude mellem Forbrug og Produktion ligger
jo Lagrene, og det er dem, man ikke ter kebe op {il,
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naar man slutter, at siden Prisen faldt i Gaar, falder
den vel ogsaa i Morgen. Derfor forsterker et Prisfald
sig selv — ligesom en Prisstigning forsterker sig selv
ved at animere Spekulationen — og i dette Tilizlde
til at tro, at de heje Priser vil henteres indeira, efter-
haanden som Produktionen kommer i Lave. Man vil
ikke kebe mere, end man er sikker paa at faa afsat hurtigt,
og helst vil man arbejde paa Bestilling; det kan man i
mange Tilfzlde ogsaa komme til, fordi der er saa mange
Huller at fylde, men der vil hurtigt indtreede Mathed.

Skent Raastoifer er mest opskruet i Pris, vil
denne Angstelighed ramme dem mindst, thi Raastof-
Produceniens Hovedudgiiter er Arbejdslen, Rente og
Jordrente, der ikke er steget ret meget, og derfor hel-
ler ikke vil falde ret meget. Vel keber Landmandene
Kunstgedning og Mineejerne Temmer, saaledes at der
ingen Vare gives, til hvis Produktion der kun anvendes
umiddelbar produktiv Kraft og ikke Raastoffer; men
der er dog mange Producenter, for hvem fremmed
Raastof spiller saa lille en Rolle, at de ikke behaver
at udsatte deres Dispositioner af Frygt for, at de senere
kan foretage dem billigere. Raastof-Producenterne kan
altsaa arbejde lgs paa at udnytte de heje Priser, selv
om disse gradvis n@rmer sig det normale Niveau, og
da deres Omkostninger er steget saa lidt, vil de kunne
have en god Avance selv med vigende Priser. Eksem-
pelvis kan navnes Tysklands Kulminer, der sikkert vil
forcere Driften og [ Eks. sege at oparbejde deres
danske Marked; der vil vaere ufaglarte Arbejdere nok,
og et Raastof-Marked er lettere at oparbejde end et
industrielt Marked. Maaske Overfloden paa ufaglart
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Arbejdskraft ogsaa vil fere til Forcering ai Sukker-
Produktionen og -Eksporten, men her med mere Fare
for Overproduktion,

Derimod vil den industrielle Produktion blive
meget generet af denne Frygt for faldende Priser, fordi
den bruger Raastoffer med Prisfald. Hvis man keber
mere Raastol og saiter mere i Arbejde, end man kan
vente at kunne afsatte straks efter Produktionens Af-
slutning, vil man let blive underbudt af Konkurrenter,
der har kebt lidt senere. Den industrielle Beskeai-
tigelse vil altsaa blive holdt indenfor forsigtige Gran-
ser, saaledes at der efter den Periode, hvor Detail-
lagrene faar en forelsbig Supplering, kommer en
Periode, hvor hverken disses Bestillinger eller Fabri-
kantens egne Dispositioner vil vare nok til at hindre
Arbejdsleshed, og det netop paa det Produktions-Sta-
dium, hvor Arbejdet betyder mest. — Ogsaa Land-
mandene vil have Grund til lignende Forsigtighed.
Vil Kornpriserne vare faldet, naar den Hest skal sal-
ges, som nu forberedes ved dyr Kunstgedning, og vil
Fleskepriserne vare faldet, naar de Svin skal slagtes,
som nu @der dyrt Korn? Ingen kan vide det. Men
hvo intet vover, intet vinder; og var jeg i Landman-
dens Sted, tror jeg, at jeg vilde lebe den Risiko — i
fuld Bevidsthed om, at der er en Risiko.

Den Forsigtighed, de faldende Priser maner til i
saadanne Drifts-Dispositioner, vil ogsaa galde Fast-
gorelse af Kapital, baade paa Industriens Omraade,
paa det almindelige Bygningshaandveerks, paa Trafik-
midlernes m. m., og dette vil sikkert komme til at
betyde mere end selve den heje Rente. Hvis Materi-
aliernes Prisstigning under Genopbyggelsen af de krigs-
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hergede Egne betyder, at man om 3 Aar kan bygge
15 %/v billigere end nu, da maa den forventede Indtzegt
af Foretagendet kunne forslaa til en ekstraordinaer Af-
skrivning paa 5% aarlig, hvis man om 3 Aar skal
staa paa lige TFod med sine Koukurrenier; og disse
5 %'s Tilleg til Pengerenten vil veje mere end selve
dennes nominelle Stigning, (Vil Spareren paa samme
Maade opnaa mere end den nominelle Rente for de
Beleb, han har opsparet under Dyrtiden? Det beror
ganske paa, hvad det er for et Forbrug, han har givet
Afkald paa. Undlader han Kebet af en Ting, der er
steget sterkt i Pris, da vil han om 5 Aar foruden
Renten have den Fordel, at han nu kan kebe Tingen
billigere; men er det Varer eller Tjenester, der ikke
er steget, faar han kun Pengerenten).

Selve dette, at man udover Pengerenten skal ai-
skrive Overprisen paa Byggeomkostningerne, vil der-
nast virke tilbage paa Pengerenten, saa at den ikke
vil blive saa hoj, som man ellers skulde have ventet;
thi man vil udse®ite mange Kapitalanvendelser. Ame-
rikaneren Fisher har som bekendt lukket National-
okonomernes @jne op for Forbindelsen mellem Pris-
niveauets og Rentens Bevagelser; naar Renten — trods
alle Nationalekonomers Spaadomme i Begyndelsen at
1890’erne — 1 de sidste 20 Aar har varet haj og sti-
gende, da er dette en naturlig Felge af, at Guldpro-
duktionen har sat Prisniveauet til Vejrs. Stiger dette
1% aarlig, da maa Kreditor om 1 Aar have sin Ka-
pital tilbage med 1%, Tilleg, bare for at faa samme
Kebeevne tilbage, som han laante ud, og kun Renten
ud over denne Procent er lebende Indtegt; bruger han
hele Pengerenten, tarer han paa sin Kapital. Omvendt



147

kan Debitor ogsaa vare tjent med at give hojere Rente,
end der svarer til Kapitalens Granseproduktivitet; thi
de Ting, han keber for de laante Penge, er om et Aar
steget 1% 1 Vardi, foruden at de har givet alminde-
ligt Udbytte. [ Praksis er ingen sig dette bevidst;
men Loven slaar alligevel igennem, fordi Debitorer
Aar efter Aar ser, at man slipper godt ira at anbringe
laante Penge i Ting; de bliver derfor dristigere og
dristigere, og ved deres Efterspargsel efter Kapital
drives Renten op, saa at Kreditor delvis forskaanes for
at tabe paa Prisniveauet. Et andet Udtryk for det
samme er det gode Udbytte, Aktieselskaber kan give,
fordi deres faste Anleg er steget i Vardi, medens
Aktiernes nominelle Paalydende er uforandret — indtil
der uddeles Friaktier,

Omvendt under faldende Prisniveau. Da holder
Kapitaleftersporgselen sig tilbage, saa at Pengerenten
gaar under Granseproduktiviteten, og Kreditor delvis
hindres i at tjene paa sine Penges stigende Kebeevne.
Dette bliver altsaa Situationen i de narmeste Aar efter
Freden, saa at Pengerenten ikke bliver saa hej, som
der vil svare til det knappe Kapitalmarked: den ©ko-
nomi med Kapitalen, som Situationen kraver, behaver
altsaa ikke at fremtvinges ai Pengerenten alene, idet
den specielle Kapitalknaphed, Knapheden paa Materia-
ler, gennem Materialpriserne virker Haand i Haand
med den almindelige Kapitalknaphed. Men til Belys-
ning heraf vil det vare rigtigst at overveje, hvorfra
Krigens Kapitaler overhovedet skaiies, et Emne,
som jeg har belyst udfarligere i Gads Magasins Juli-
hzite og bersrt i det foregaaende, saa at jeg her kun
skal nazvne Hovedpunkterne.
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Krigens Kapitaler kan kun skaifes fra to Kilder,
Indtzgterne og Formuerne. Fra Indtazg'terne kom-
mer dels den ordinazre Opsparing, der sadvanlig an-
bringes i nyttige Kapitalgenstande, dels den ekstra-
ordin@re Opsparing, soim skyides Krigens Avancer,
eller Krigens nationale Moral, eller Krigens Hindringer,
idet man er afskaaret fra mange udenlandske Varer
eller ira at beskaftige de indkaldte paa sadvanlig
Maade. Den Formue, Krigen suger til sig, er navn-
lig den lese, men ogsaa den faste: Krigen medierer,
at Forraadene opbruges, saa at Forretningsmandene
ser deres Driftskapital forvandlet til Bankindlaan, der
direkte eller indirekte laanes til Staten. Landmandenes
Besatninger forvandles ligeledes delvis til Statsobliga-
tioner, og den i Maskiner, Bygninger o. s. v. anbragte
faste Kapital hentzres ved manglende Vedligeholdelse
og Fornyelse. Mulighederne for at fere Krig wved
Hjalp af Formuerne reduceres imidlertid starkt, efter-
haanden som Forraadene opbruges, og Krigens Finan-
ciering skydes derfor mere og mere over paa Indtag-
terne, d.v.s. den ekstraordinere Opsparing. — Om
det netop bliver de Folk, der har tjent Avancerne eller
realiseret Forraad og Besatninger, som bliver Ejere
al de -nye Statsobligationer, er en Sag for sig. For
den, som atter skal have mobil Driftskapital eller Be-
setning, er det en meget ubekvem og tilmed risikabel
Anbringelse; men det synes da ogsaa i hej Grad at
vare lykkedes at faa mere passive Kapitalister til at
bytte Gaarde med de aktive Kapitalister, saa at disse
har Fortrinsret til de mere disponible Kapitaliormer.

Men hvad er disponibel Kapital, og hvor meget
findes der deraf efter Krigen? Staar mine Penge paa
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Folio i en Bank, har jeg individuelt set disponibel
Kapital; men hvis Bankens tilsvarende Aktiv er ureali-
sable Statsobligationer, kan min Ret til at have Pen-
gene maaske ikke blive effektiv.  Socialt set er der
ingen anden disponibel Kapital end Forraadene og den
lubende Opsparing, og Forraadene er jo opbrugt. Det
er derfor, at der vil komme en saa frygtelig Kapi-
talklemme efter Freden  Forretningsmanden vil
have Lager igen, og Landmanden vil have Besatning
igen, og de krigshargede Egne vil have Bygninger
igen; og alle vil betale med Statsobligationer, som
ingen vil kabe. Redningen kan kun komme fra Ud-
landet eller fra den labende Opsparing, men denne
kreever Tid. Det er Krigslaanenes endelige Placering,
der skal foregaa, og det vil da vise sig, at det delvis
er Blendvark, at Tyskland har klaret sig med inden-
landske Laan; det var man nedt til paa Grund ai lso-
lationen, men netop derior er Forraadene mest udtemt
der, saa at man eiter Freden vil vare i sterst Tranu
til udenlandske Laan. Importarerne vil helst kabe paa
Kredit, og Eksportarerne vil helst have Forudbetaling,
og alle vil se hen til Staten, om den ikke ved et
udenlandsk Laan kan konsolidere noget af sin Gald
og stille Valuta til Raadighed.

Ved Overvejelser over, hvor lenge denne Kapital-
klemme vil vare, vil det vaere gavnligt at klare sig,
hvilke de storste Kapitalanvendelser er. For
Danmark mener jeg efter et forelabigt, ganske sum-
marisk Sken at kunne regne, at der er bundet ca.
2 Milliarder Kr. i Beboelsesbygninger, derunder Land-
brugets Stuehuse, 1'/: Milliard i Landbrugets Driits-
bygninger, Bes&tning og Inventar, 1 Milliard i Trafik-
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midler og 1 Milliard i Industrien. Det er altsaa for-
holdsvis lidt i Industrien, som man dog sarlig tenker
paa, naar man kalder vor Tid kapitalistisk; men de

danske Beregninger stettes her af den — ganske vist
v Aabba Theoowled hallae S1dea sl dawas oo 1A 10 n o ey
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rikanske Census, der opger Industriens Kapital til 18
Milliarder Dollars, Landbrugets til 41 Milliarder; i det
sidste Tal er Jorden og saavel Drifts- som Beboelses-
bygningerne medregnede, saaledes at Forholdet mellem
Landbrugets og Industriens Kapital ikke differerer mere
fra det danske Forhold, end der kan gives rimelig
Forklaring paa. Nu beror disse Kapitalgruppers Efter-
spargsel naturligvis mere paa Kapitaltilveksten end paa
Status, og Forholdene vil vare forskellige i Landbrugs-
og Industrilande; men 1 Mangel af bedre mener jeg
dog, at de navnie Tal kan bruges som en forelsbig
Vejledning.

Den vigtigste Kapitalanvendelse er altsaa Bebo-
elsesbygninger; men denne Efterspergsel vil sikkert
give en Del efter i de krigsudmattede Lande; Kebe-
evnen er jo svaekket, og netop Beboelsen er desvarre
noget, som Folk mener at kunne spare paa, naar det
kniber. Hos os stiger ,Bygningsmassen“ ca. 2/: %
aarlig (efter Schou, Om Byggevirksomheden i Dan-
mark), medens Folketallet knap vokser 1'/: %/o; hvis
andre Lande viser en tilsvarende Forbedring i Bebo-
elsesrum pr. Individ, vilde Halvdelen af den aarlige
Nybygningskapital spares, hvis blot man midlertidig
najedes med at bygge proportionalt med Folketallet
(= bevare sin Standard), og defte vil altsaa vare en
betydelig Lettelse for Kapitalmarkedet; saa godt som
ingen anden Forbrugsudgift er i den Grad Betaling
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for Kapital som Husleje. Endvidere viser vore egne
kjsbenhavnske Erfaringer fra Byens store Brande for
godt 100 Aar siden, at man under saadanne Forhold
benytter meget billige Konstruktioner til Genopbyggel-
sen.  (Hos os selv vil Kebeevinen forhaabentlig ikke
tvinge til en saadan Indskrankning af Bolig-Eftersparg-
selen; men Bolig-Udbudet vil blive meget starkt paa-
virket af Kapitalklemmen, saa at vi maa belrygte en
alvorlig Boligned). — Den nastvigtigste Eftersporger
er Landbruget. Udenfor de krigsh®rgede Egne vil
der ikke tranges til flere Driftsbygninger, for Besat-
ningerne og hele Driften er normal; dog vil en Del
Krigsfortjeneste blive anbragt i Bygninger. M. H. t,
Besatningerne kan Landbruget ikke besvere det almin-
delige Laanemarked; thi det maa selv legge til; lidt
kan man maaske kebe ira de skaanede Lande, f. Eks.
Heste ira Amerika; men som Helhed maa Landman-
dene hjzlpe sig selv eller kebe af hinanden. Land-
manden maa altsaa spare ved at undlade Salg af
Korn, og medens han normalt har en lebende Indtaegt
ved Salg al de Kreaturer, han opdrattede i Fjor eller
Forfjor, vil Besatningsudvidelsen eiter Freden bringe
ham fil at nejes med en meget beskeden labende
Indtaeget (og Forbrugerne til at nejes med en beskeden
labende Kadproduktion). — Industrien har som om-
talt en meget hurtig Fornyelse af sine Maskiner, fordi
der i de fleste Brancher uvafladelig sker Opfindelser;
fuldsteendig [unktionsdygtige Maskiner, der egentlig
kunde holde i en Menneskealder, kasseres altsaa i
f. Eks. 10 Aars Alderen, fordi de nye Maskiner er
dem for overlegne. Men ved en saadan Rentabilitets-
Beregning vil en hej Rente og en abnormt dyr An-
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skaifelsessum for Maskinerne naturligvis kunne for-
skyde Skeringspunktet, saa at Industrien midlertidig
vil begrense sine Krav til Kapitalmarkedet. Det be-
tyder altsaa en Forsinkelse af forskellige nye Opfindel-
sers Gennemiereise (og af den Prisneds®ttelse, For-
brugerne skulde have derigennem); og det betyder
delvis en virkelig Besparelse ai Kapital, ikke blot en
Udsa®ttelse. — Tilbage staar Trafikmidlerne, hvoraf
Krigen har edelagt saa mange (Jernbaner, Broer, Havne,
Skibe m. m.). Erstatningen af alt dette haster sterkt
og vil derfor stille meget store Krav til Kapitalmarkedet,
men paa den anden Side er det ikke nadvendigt at ud-
vide Verdens Jernbanenet med 2%/: %, aarlig (som nu).

Som Helhed er der altsaa adskillige Forhold af
stor Betydning, som vil medfare, at den voldsomme
Efterspargsel efter Kapital efter Krigen vil blive neu-
traliseret, eller udjavnet over flere Aar, eller tilireds-
stillet ad speciel Vej (Landmandenes Sparsommelighed,
medens de supplerer Bes®tningerne); i modsat Retning
vitker dog Kapital-Dubleringen, hvis de tidligere Fjen-
der ikke mere vil kebe af hinanden eller hindrer det
ved Told. Kapitaldannelsen vil blive hammet af det
faldende Prisniveau, fordi Forretningsverdenens Avan-
cer bliver saa smaa, og disse plejer at betyde meget
for Opsparingen. Men den Sparsommelighed, der
mere bestaar i Nejsomhed og Offervillighed, vil have
gode Kaar; dels fordi Krigens nationale Moral vil vare
lenge efter Freden, og dels fordi intet er saa stimu-
lerende for Sparsommeligheden som de ,konkrete
Sparemaal“; en Opsparing, som kun ferer til nogle Tal
i en Sparekassebog, er ikke meget fristende; men naar
Spareofret betyder, at man faar sin Forretning i Gang
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igen efter Krigens Forstyrrelser — ja da vil mange
nasten finde mere Glade i at satte Pengene i Forret-
ningen end i at forbruge dem. Ligeledes vil Arbejd-
somheden blive stimuleret (medens dog andre vil veare
slavede og sviekkede, naar de vender hjem ira Fronten).
Endelig vil Spareevnen endnu en Tid eiter Freden
veere stor i forskellige Raastof-Brancher og hos Skibs-
farten, ligesom Realisationen ai de indesparrede og
udesparrede Forraad skaifer disponibel Kapital.

Efter Napoleonskrigene varede det 3 Aar, inden
Renten for Alvor begyndte at falde, og 10 Aar inden
den var normal. | Artiklen Zinsfuss i Handwdorterbuch
der Staatswissenschaften gives der saaledes felgende
Oplysninger. | Preussen steg Renten 1816—18 fra
4,5 "o til 5" v i Anledning af Genopbyggelsen o.1.; fra
1818 gik den aigjort nedelter, og 1825 var de andre
tyske Stater ved Konverteringer gennemgaaende naaet
ned til 4%: eller 4“4 [ England var den efiektive
Rente ai Consols i 1815 5%« og i 1818 4 "; derefter
optraadte Kontinentet som Laantager, saa at Renten
atter steg til 4/, meni 1824 var den nede paa 3,s "/u.
| Frankrig sank Statens effektive Rente 1816—18 fra
8,50 til 7,15 %e; derefter sank den raskere til 5.0 i 1822
og 3, i 1829, Herved maa det samtidige Fald i
Prisniveauet haves i Erindring. — Jeg betragter det
imidlertid som givet, at det denne Gang vil forlebe
hurtigere, navnlig fordi Velstandsniveauet nu er saa
langt over Eksistensminimet, saa at der, naar man vil,
kan stilles langt sterre Beleb til Raadighed for Reta-
bleringen. Desuden spiller Plyndring og Brand nu en
mindre Rolle, og denne Krig vil forhaabentlig ikke

vare saa l@nge som Revolutions- og Napoleonskrigene,
Nationalakonomisk Tidsskrift. LIV, 11
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der — om end med Afbrydelser — varede ca. 25 Aar.
(En Krigs Formuetab er dog ikke proportionalt med
dens Varighed; thi jo l®ngere den varer, des mere
bares Byrderne af Indtzgten og ved Elendighed).

Prisniveauet paavirkes dernast af Pengemang-
den, og denne har under Krigen varet stzrkt stigende
baade i de krigsierende Lande og i1 de neutrale, fordi
der er udstedt saa mange Sedler. Skulde noget Land
ikke have deltaget direkte heri, da vil de krigsiarende
Landes Guld-Eksport — under og navnlig efter Krigen
— alligevel ogsaa gere Spergsmaalet aktuelt, saa at
det ikke bliver Vare-Knapheden alene, der prager
deres Prisniveau. Ved Overvejelser angaaende Sedler-
nes Indflydelse maa det erindres, at en Seddel er en
fysisk Genstand, der befinder sig paa en bestemt
Langde- og Breddegrad, i en bestemt Pengepung eller
Kasse, og det er derfor bedst at undersege, hvor disse
mange Milliarder i nye Sedler er blevet ai.

Hos os selv, der jo straks i August 1914 udvidede
Seddelmangden starkt, kan forst peges paa de for-
sigtige Personer, der paa Grund af de urolige For-
hold holder sterre Kassebeholdninger end ellers, eller
ligefrem hengemmer Penge. En saadan Forsigtighed
skyldes ikke altid Nervesitet, men kan vare fuldstzn-
dig berettiget, {. Eks. fra Provinsbankernes Side. Der-
naest vil de abnorme Oms=tningsformer beslag-
legge mange Kontanter, i 1914 f. Eks. det voldsomme
Opkeb af Heste, senere af Hornkvag; systematisk Op-
keb til Eksport af Varer, der allerede er naaet ud til
Detailhandlerne, sker selvislgeliz heller ikke med
Checks, ligesom de nye og ukendte Firmaer ikke altid
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kan faa saadanne akcepteret som Betaling, men maa
mede med Landets rede Penge. Endvidere vil Kri-
gens Avancer aflejre en Mangde Sedler rundt om-
kring. Den Landmand, som ellers lige kan holde
Balance mellem Indtegter og Udgifter, vil ikke have
mange Sedler liggende, thi faar han en Indtegt ira
Mejeriet eller Slagteriet, er der straks en eller flere
ubetalte Regninger, som har ventet paa den; men
naar han tjener godt paa Krigen, kan han tillade sig
at have saa mange Penge liggende, at enhver Regning
kan betales ved Prasentationen. Ligeledes vil Byernes
nye Matadorer have faaet Raad til at fremvise wei-
spekkede Tegnebager. Endelig vil den ringe Ar-
bejdslashed, det meget Overarbejde, Sikringsstyrkens
Lenning, Hj®lpekassernes ekstraordinare Understattel-
ser og Dyrtidstillegene krave sarligt store Belab til
de ugentlige og maanedlige Udbetalinger.

[ de krigsiorende Lande vil de samme Forhold
merkes, og delvis i forsterket Form. Hele den ab-
norme Oms®tning ved Fronterne med lokale Rekvi-
sitioner o. |. krever selvielgelig mange Kontanter, og
i de mest udsatte Egne vil Bankerne vare lukkede
(men Omsatningen ganske vist nasten standset). For-
sigtigheden vil give sig det nye Udslag, at man hellere
vil have rentelase Sedler liggende end rentebzrende
Statsobligationer; thi foruden at de sidste deltager i
de samme eventuelle Kursiorringelser som Sedlerne,
har de en Risiko for sig selv, nemlig et voldsomt
Kursiald efter Freden, naar saa mange Ejere af Obli-
gationer vil sege at realisere dem for at faa deres
Bedrift i Gang. Navnlig de, der har faaet deres Drifts-

kapital fri, fordi de har maattet realisere Lagre eller
L1



156

Besatninger, vil nedig straks binde den igen, og de
vil maaske tilmed vare angstelige for at deponere
Salgssummen i en Bank, fordi det kunde rsbe, at de
havde Raad til at tegne Statsobligationer.

Man skulde mene, at ogsaa selve det heje Pris-
niveau kraver flere Kontanter til Omsatningen, men
dette er kun delvis rigtigt. Pengebehovet bestemmes
mere ved Iudtegtsniveauet end ved Prisniveauet, thi
de Omsatninger, der ikke er knyttet til Indtagtens
Udbetaling og Forbrug, sker i sa®rlig Grad ved Hjlp
af Checks. De helt forretningsmassige Vareomsat-
ninger er jo overvejende en gros, i alt Fald i Byerne,
medens Landmandene endnu har en Del Keb og Salg
med Kontanter. Men hvis en Arbejders Ugelan er
30 Kr.,, da maa der hver Uge vare 30 Kr. til Stede
til Udbetaling ai hans Len, og om han derved kan
kebe faa eller mange Varer — alt efter Prisniveauet —
influerer ikke paa Pengebehovet., 1 alt Fald snarest i
modsat Retning; thi jo verre Dyrtid der er, des hur-
tigere teres der paa Ugelennen, saa at Pengene hur-
tigere vender tilbage til Forretningsverdenen og atter
kan fungere; er man i Forhaanden, henlzgges der
Belab til Husleje og Anskaffelser; men er man i Bag-
haanden, skal Ugelennen maaske allerede paa Len-
ningsdagen anvendes til at betale skyldig Husleje og
Regningsgald. Ferst naar Ugelennen forhajes ved
Dyrtidstilleg, kraeves der flere Kontanter. (Ogsaa for
en almindelig Foregelse i Guldmangden gazlder det,
at Guldet eller de derpaa baserede Sedler ikke kommer
.til Hvile* i en normal Cirkulation, ferend Indtzgts-
niveauet er steget saa vidt, at der er lidt flere Penge
i alle de mange private Pengepunge; Prisstigningen
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alene kan ikke binde Guldet), — For en Del af Land-
brugsomsatningen kan vi altsaa nok havde, at de
haje Priser beslaglegger flere Kontanter, men til Gen-
geld er de omsatte Kvanta paa flere Punkter mindre.

Der er saaledes en Rakke naturlige Funktioner
for de udstedte Sedler, men om de alle finder Anven-
delse paa denne Maade, cr et andet Spargsmaal. Ger
de ikke det, er cer en Mulighed for, at Scdlerne kan
virke aktivt stimulerende paa Prisniveauet. Hos 0s og
i vore neutrale Nabolande har Seddelm@ngdens For-
ggelse utvivisomt kun wvaret Virkning, ikke Aarsag;
men 1 de kricsigrende Lande har Fristelserne natur-
ligvis varet sterre. Det er jo en nem og billig Laane-
form for Staten (ved Seddelbankens Hj=lp eller direkte),
men mit Hovedindtryk er dog, at Staterne har givet
saa rig Lejlighed til at ombytte Sedlerne med rente-
barende Obligationer, saa at Omsatningen ikke har
varet besvaeret med store dede Seddelmasser; foretrak
Folk Sedlerne for Gbligationerne, blev det deres egen
Sag. Sedlerne har altsaa kun vearet Middel (ét blandt
flere) til at skaffe Betaling for Regeringernes store
Vare-Eiterspargsel; det er denne Efterspsrgsel i For-
bindelse med Knapheden paa Varer, som har sat Pri-
serne op. Naar Sedlerne under aldre Krige har virket
direkte stimulerende paa Priserne, ud over hvad Re-
geringens Eiterspergsel i alle Fald maatte have med-
fart, da har det veaeret, fordi man ikke ved periodiske
Statslaan i tilstrekkeligt Omiang har skaffet Sedlerne
et naturligt Alleb; Folk kunde ikke komme af med
dem uden ved selv at kebe Varer; ved denne nye
Udgivelse iorceredes Priserne end mere — og des
mere skyndte man sig med at komme af med Sedlerne,
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inden deres Kebeevne igen forringedes. Saadan for-
nyet Udgivelse til ekstraordinart Varekeb tror jeg
ikke der har varet ret meget af denne Gang, hverken
til Forbrug eller til Spekulation eller til produktive
Anlzge, som ikke ellers vilde vare komimet i Gang, de
sidste f. Eks. lokket frem ved billige Rente-Tilbud fra
Bankernes Side').

Efter Freden vil disse Seddelmasser, der midler-
tidig har fundet en passende Plads i Livet, begynde
en midtpunkisegende Bevagelse. Trygheden vender
tilbage, saa at man ikke bryder sig om at have kon-
tante Reserver liggende. Omsatningsformemne bliver
normale igen. Der tjenes ikke mere saa store Avancer
i Byerne, og Landmendenes Indtegter flyder mindre
rigeligt. Mange bliver arbejdslese, saa at de ikke en
Gang ved Ugens Begyndelse har Penge i Pungen.
Livet ved Fronterne herer op. Man er ikke mere saa
bange for at rebe, at man har tjent noget under Kri-
gen, og de der har halt deres Driftskapital liggende i
Sedler, vil nu benytte disse til at komme i Gang igen.
| modsat Retning virker eventuelle Spekulationer i sti-
gende Seddelverdi, som hos os for 100 Aar siden;
men da man kan faa den samme Veardistigning, selv
om man s®iter Pengene paa Rente, vil det nappe
betyde noget. Snarere kan man sige, at Forretnings-
livet rent midlertidigt for at komme over det dede Punkt

'} Efter Foredragets Afholdelse har tyske Banker ganske betegnende
udsendt en Opfordring til Folk om endelig al bruge Checks for at
spare paa Sedlerne op derved forbedre Funderingen. Bankerne
har vel nok deres private Hensigter med denne Henvendelse, men
den tyder i alt Fald ikke paa, at de feler sig besvaret af dede
Seddelmasser.
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med at komme i Gang, inden Indtegterne flyder nor-
malt, vil binde en Del af Sedlerne.

Sedlerne vil altsaa blive deponerede i Bankerne,
disse sender dem videre il de sterre Banker, men
Centralbanken indleser dem ikke. Hvis Staterne nu
var ligesaa ivrige som under Krigen til at ombytte
Sedlerne med Obligationer, og hvis Folk paa deres
Side iremdeles var patriotiske nok til at modtage Stats-
obligationer, vilde de overtallige Sedler forsvinde lige-
saa hurtigt, som de frigjordes fra de ekstraordinzre
Anvendelser,  Men Staten vil gerne se Tiden lidt an,
og Folk begynder at se, hvordan det store private
Udbud af Obligationer svakker disses Kurs, saa even-
tuelle nye Statslaan — af hvilke der dog vil frem-
komme nogle — gaar ikke saa glat. Derfor er der nu
en virkelig Fare for dede Seddelmasser og for den
dermed ielgende kunstige Paavirkning af Priserne
(d. e. Forhindring af det gamle lave Prisniveaus Til-
bagevenden).

En stor Del af Sedlerne vil dog blive skaifet ud
af Verden ved udenlandske Laan. Navnlig Tysk-
land, @Istrig og Rusland vil treenge sterkt til uden-
landske Tilfersler og til at forbedre Valuta-Kursen,
delvis ogsaa de andre Lande, og dette kan kun geres
ved Guld eller Geld. De Guldmasser, Centralbankerne
under Krigen har suget sammen fra Omsatningen, vil
man maaske nu have Mod til at eksportere; og selv
om det ikke mest er Staterne selv, der trenger til Ind-
forsel, vil man dog se hen til dem som de narmeste
til hurtigt at skaffe udenlandsk Kredit, eventuelt mod
Pant. De Tilgodehavender, Staterne derved faar, i. Eks.
i New-York, kan private Importerer saa faa Del i ved
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at afgive deres Sedler, og saaledes virker de uden-
landske Laan altsaa til Seddelmangdens Reduktion.

Kommer Valuta-Kurserne ikke straks i Orden her-
ved, vil man maaske sege at forts®tte med nye Laan;
thi baade svingende og stigende Seddelvardi er meget
generende for den legitime Handel (jir. vore Sedlers
stigende Verdi efter 1813, hvilket generede Forret-
ningslivet meget), og en fortsat lav Seddelvardi for-
dyrer Importen. Derfor kan man alligevel godt vare
langt fra normalt Prisniveau; det er Sedlernes specielle
Veardiforringelse overfor Guldet, man har faaet op-
havet, medens Sedlernes - Guldets felles Verdifor-
ringelse overfor Varerne farst kommer i Orden, naar
Vareproduktionen og Seddelmangden begge bliver helt
normale. Det der er sket er, at man omtrent samtidig
har faaet ét Prisfald ved Sparringernes Ophar o. 1., og
€t ved Valuta-Kursens Forbedring, men alligevel mang-
ler man endnu meget i det fulde Prisfald, og maa der
vare mere taalmodig.

Hvor hurtigt Varemzengden vil blive normal, er
udviklet i det foregaaende. Hvor hurtigt Seddelmang-
den bliver det, og om den overhovedet nogensinde
bliver det, er mere uberegneligt; thi her ger vilkaarlige
Indilydelser sig starkt gazldende. Varst vilde det
vaere, hvis man lod Forholdene komme forelebig fil
Ro med en delvis reduceret Seddelmangde, og der-
efter begyndte at reducere helt til Bunds; thi en saa-
dan udefra kommende Paavirkning paa Prisniveauet
virker langt mere deprimerende end den indeira kom-
mende; at Prisen paa en bestemt Vare falder, fordi
den Vares Produktionsforhold bliver normale, kan
man overskue og finde sig i; men ikke det ubestemte
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Tryk, der hviler over det hele. Ogsaa af den Grund
vilde en midlertidig Undladelse af den fulde Reduktion
virke uheldigt, at Arbejdslennen da midlertidig maatte
bringes 1 Niveau med Priserne, for derefter atter at
reduceres. Nogle af de Interesser, som knytter sig
til en ufuldsteendig Reduktion af Seddelmangden, kan
najes med en saadan midlertidig Udsattelse af Reduk-
tionen, nemlig de arbejdsleses Interesse i at blive sat
i Arbejde ved Hjalp af Sedlerne; men de forgzldede
Statskassers Interesse i et hajt Prisniveau kraver, at
Seddelmangden vedvarende holdes hej. Det sidste
maa som navnt betragles som det mindste Onde; dog
vilde en gradvis Seddelreduktion, der netop opvejede
den overtallige Guldproduktion, betyde et stabilt Pris-
niveau, og den midlertidige ufuldstendige Reduktion
vilde altsaa betyde en Antecipering af de kommende
Aars normale Prisstigning.

Prof. Birck har nylig i sit Foredrag ved det sjel-
landske Landbodelegeretmede (senere trykt i Gads
Magasin) udtalt det som sin bestemte Overbevisning,
at man vilde beholde en Del af Sedlerne, og navnlig
ai Hensyn til de Arbejdslese. Jeg mener dog, at
det snarere bliver af Hensyn til Statsg@lden; thi der
kan ikke udrettes ret meget til Fordel for de Arbejds-
lose. Det sikreste, Staten kan gere for disse, er selv
at sette Arbejder i Gang; det forlyder, at man i Ber-
lin allerede har en Liste over Arbejder, som skal frem-
mes efter Freden. Men Stat og Kommunes samlede
Nybygnings-Udgift har hidtil hejst varet en Fjerdedel
af hele Samiundets; hos os saaledes 30—40 Mill. Kr.
af en aarlig Udgift paa 130 Mill. til nye Bygninger,
Baner, Havne, Maskiner, Besatninger osv. Derfor vil
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en Forcering ai offentlige Arbejder nu som i normale
Kriseperioder kun kunne opveje en Del af det mang-
lende private Arbejde. Og selv om det, at Staten
under Krigen har lart sin Magt og sit Ansvar at kende
soim aldrig ler, vil betyde, at den faar Lyst fil at ud-
vide sine Rammer, saa at den eller Kommunen f. Eks.
giver sig til at bygge almindelige Beboelseshuse, da
maa man erindre, at dette let med de haje Material-
priser vil give et Driftstab, som Skatterne skal beare,
og de er i Forvejen heje; endvidere, at Statsgazlden
yderligere maatte foreges, hvad man ligeledes nedig
vil; og endelig, at Mangelen paa Byggematerialier
(speciel Kapital) og Fagarbejdere saiter snavre Gran-
ser for, hvad der overhovedet kan udrettes i denne
Henseende, samiidig med at Genopbyggelsen — med
og uden Statshjelp — gaar i Gang i de hargede
Egne. Endvidere vil der kraves en Del udenlandsk
Valuta til Keb af Materialer. Tilsvarende Indvendinger
g®lder Fremme af Byggeriet ved Statslaan til Kom-
muner og Byggeforeninger. — I en normal Kriseperiode
kan de offentlige Foretagender betyde mere, lordi det
netop er Bygge- og Anlagsvirksomheden, der stagnerer,
men her er det egentlig Vareproduktionen, der tr@nger
til Stette, og dette er meget vanskeligere for Staten;
det er de ufaglarte Fabrikarbejdere, det iszr kniber
med at skaife Arbejde. Kun hvis der, som Birck ud-
vikler, bliver Fare for Uroligheder, kan det ventes, at
Staten vil bringe meget store finansielle Ofre for at
modvirke Arbejdslesheden.

[midlertid vil den dede Seddelmasse kunne virke
aktivt uden Statens Hj®lp, Thi Sedler, som der ikke
med det galdende Pris- og Indtzgtsniveau er Plads
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for i Cirkulationen, maa skaffe sig en Plads, da de
ellers paaferer deres Indehaver et Rentetab; de vil
blive deponerede i Bankerne, og disse maa ved Rente-
nedszttelse sege at faa dem udlaant til Foretagender,
som ellers ikke vilde veare kommet i Gang, og som
derfor ever en aktiv Indflydelse paa Priser og Lennin-
ger. Ad denne Vej vil Sedlerne da ogsaa kunne komme
til at virke i Vareproduktionen; men da der ikke vil
blive Tale om helt at hindre Prisernes Fald, og da
Renten alligevel ikke bliver helt lav, er det tvivisomt,
hvor meget en saadan Stimulans vil betyde. Desuden
vil Arbejdslennen ikke stige'), fer Arbejdslesheden
omsider er overvundet, og ferst da vil Omsatningen
begynde at binde Sedlerne. Derefter vil disses sarlige
Betydning vare at opretholde en Dyrtid, som Staten ellers
ikke holder sin Haand over; men hvis man saa inddrager
Sedlerne, fordi de har gjort deres Pligt, og lordi Ar-
bejdslennen alligevel kommer til kort i en Prisstig-
ningspariode, saa kommer man ind paa det, jeg foran
betegnede som det varste, nemlig at holde Priserne
oppe en Tid og saa alligevel lade dem gaa helt ned
til det gamle — og forudser man dette, bliver der
ikke sat Arbejde i Gang. Arbejdernes midlertidige
Interesse i en stor Seddelmangde modvirkes altsaa af
deres varige Interesse i det modsatte,

Hovediormaalet med at bevare en Del af den for-
agede Pengemangde og dermed en Del af det for-
hegjede Prisniveau maa derior vare at gere Byrden

) Det maa vel snarest beirygtes, ai mange ai de under Krigen i de
krigsiorende Lande opnaaede Lenforhejelser Knmkker sammen, naar
Arbejdslesheden begynder, navnlig da de is®r er knytiede il Krigs-
industrien.
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ved Statslaanene lettere. Dels ved i Forstaaelse
med Seddelbanken at bevare denne renteiri Statsgzld,
Seddelprivilegiet bliver jo mere veard, hvilket Staten
vil tilegne sig. Og dels ved at gore de Penge, Stats-
luanene lyder paa, mindre vard; Staten kan saaledes
drage de Dbehagelige Konsekvenser af Prisniveauets
Stigning (. Eks. at forheje Skattesatserne), men und-
lade de ubehagelige Konsekvenser (Lenningslovene).
Men selv om Staten drager begge Slags Konsekvenser,
vil den i alt Fald ikke forheje Obligationsrenterne ,al
Hensyn til Dyrtiden*, og disses nominelle Ulorander-
lighed bliver da en reel Besparelse.

Herved kommer store Interessemodsatninger
frem. Farst og fremmest mellem Kreditorer og Debi-
torer; blandt de sidste er Landmandene og de avrige
Grundejere, og dem under man jo egentlig ikke en
saadan Vardistigning af deres Ejendomme paa For-
brugernes, Lejernes og Kreditorernes Bekostning. In-
denfor Kapitalist-Gruppen er der dernast Modsatning
mellem Aktieejere og Obligationsejere; de sidste faar
et klart Tab, hvis Prisniveauet stiger, men Aktier lyder
kun tilsyneladende paa en Pengesum; i Virkeligheden
betyder de Andele i Ting, og naar disse Ting stiger,
folger de med, ja mere end det, hvis Selskabet har
Gald. Endvidere er der Modsatning mellem de Ar-
bejdslese og de Arbejdere, der har Arbejde, samt alle
fastleannede; de sidste ser deres Lens Kebeevne svinde,
medens de ferste ikke har noget at tabe i Ojeblikket.
Endelig er der Mods®tning mellem Guldmine-Inter-
esserne (s@rlig engelske Kolonier) og de svrige Lande,
samt mellem Kreditor-Stater som England og Frankrig,
der nedig vil se Veardien af deres Beholdninger ai




163

fremmede Obligationer synke endnu mere, end Rentens
Stigning allerede har mediert, og saa Debitor-Staterne
paa den anden Side.

Meget vil derfor bero paa, hvem der efter Kri-
cen faar Magten 1 Staterne og mellem Staterne,
den ene eller den anden Samiundsklasse, den ene eller
den anden Statsgruppe. Og meget vil bero paa Kri-
gens Varighed; thi endnu er Statsgalden ikke varre,
end at den kan bares, navnlig hvis Freden foreskriver
indskraenkede Rustninger, og hvis man indierer jiskale
Statsmonopoler; men Krigen kan blive saa langvarig,
at det bliver umuligt at bare Galden uden en eller
anden Form for Reduktion.

Skulde det ske, at man lader Pengevardien synke,
da Dbliver det det sidste Spergsmaal, om det bliver i
alle Lande eller kun i nogle. Bevarer man Guldment-
toden') overalt, maa alle Lande jo Islges, og dette er
en stor Fordel for den internationale Handel; thi Im-
og Eksporterer véd da nogenlunde, hvilke Vekselkurser
de maa regne med. Sclv de Lande, der ikke aktivt
har deltaget i Seddelioragelsen (men som dog heller
ikke har forladt Guldfoden), faar deres Del i Prisstig-
ningen og Pengeforsgelsen; thi dels vil noget af de
andre Landes Guld finde Vej til dem, og dels vil deres
udenlandske Handel tvinge Priserne i1 Niveau med
andre Landes, og de maa da tilsidst have flere Om-
setningsmidler til den foregede nominelle Omsatning.

'} Det er klart, at man godt kan bevare Guldmentfoden og alligevel
lade Pengevardien synke, selv med uviorandrede Montlove; thi
Guldets Vardi kan ikke blot synke ved, at Guldets egen Mangde
stiger, men ogsaa ved at den samlede MaEngde af Guld - pdakkede
Sedler foroges.
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Men et enkelt Land kan selviglgelig godt skille
sig ud fra det evrige og vagre sig ved at deltage i en
saadan varig Forringelse ai sine Penges Veardi. I
svensk Ekonomisk Tidskrift for Februar 1915 udtaler
D. Davidson saaledes, at hvis et Land med starre
Guldmeangder skulde beslutte sig til at eksportere sit
Guld, vilde England og Frankrig ophave den frie Ud-
mentningsret, saa at Sterling og Franc kunde beholde
sin Veardi, selv om det Guld, de indeholdt, sank i
Veardi; thi ellers vilde deres udenlandske Krav, der
lyder paa disse Mentsorter, synke i Vardi. Davidson
citerer endvidere en eldre Udtalelse ai Heliierich i
samme Retning. En saadan Separat-Taktik vilde vel
genere den udenlandske Handel; men den vilde gore
den indenlandske Handel sikrere og fritage Arbejderne
for at komme bagefter med Lenforhejelserne.

Dog Guldet glimrer i Befolkningernes Ojne,
selv. om Nationalekonomerne smiler ad dets Ufuld-
kommenhed som Vardimaaler. Baade overior Bestrae-
belser for at gare Pengene mere vaerd end Guldet, og
overfor Tendenser til at svakke Dakningsreglerne og
derved svakke Guldets Verdi, vil det vise sig, at Be-
folkningen har mere Tillid til det ufuldkomne Guld,
end til de kloge Videnskabsmand;, og alle praktiske
Forretningsmand vil straks protestere mod den hurtigst
indtredende Virkning af en Separat-Politik, nemlig de
svingende Valuta-Kurser. Her har det ogsaa sin In-
teresse, at Helfferich i Slutningskapitlet af Das Geld
(S. 587—92 i 2, Udg.) udtaler sig meget skeptisk om
at komme bort fra Guldet, trods alle dets Mangler.



