HINDRINGERNE
FOR EN KONJUNKTUROPGANG

Al PROFESSOL, DR, EMIL LEDERER, BERLIN

ET er et voveligt Foretagende at tale som Nationaldgkonom

om Nutiden. Den offentlige Mening er os ufvivlsomt imod
i Pjeblikket. Vor Videnskab bliver angrebet; man siger, vi ken-
der ikke Verden, vi modsiger hinanden, vi er enten fantaserende
Utopister eller golde Teoretikere. Og dog kan nzppe nogen tid-
ligere Fase af (Dkonomiens videnskabelige Udvikling opvise stgrre
Fremskridt i Udforskningen af Virkeligheden. Vi er kommen paa
Sporet efter Konjunktursvingningernes Hemmeligheder, en gan-
ske anseelig Prastation, navnlig da Sammenhangen med ikke-
gkonomiske Forhold er uhyre stor, og vi tilmed har med et Syg-
domsbillede at ggre, der sendrer sig fra Aarti til Aarti. En stor
Skare videnskabelige Eksperter er netop nu i Faerd med at lgse
Pengeomlgbets Gaader, at treenge ind i de Ligninger med flere
Ubekendte, som det moderne Penge- og Kreditsystem stiller den
teoretiske Teenkning overfor. Resultaterne af dette Arbejde kan
ikke gdgres tilgeengelig for et stgrre Publikum. Dette holder sig
derfor til de knappe, overfladiske og mangetydige Fremstillinger,
der er gangbar M¢nt Mand og Mand imellem. Da vi ogsaa i Fag-
litteraturen maa benytte de Udtryk, der som Kapital, Indkomst,
Lgn, Rente, Penge hgrer til Hverdagens Ordforraad, fgler enhver
sig befgjet til at tale med, — og man giver os ud fra fglelses-
maessige Motiver, ud fra personlige Interesser eller simpelt hen
ud fra romantiske Félelser stadig nye Raad, der er os velbekendlte.
fordi vi har hért dem i over hundrede Aar. Der findes i Berlin,
i Handelshgjskolens Valutainstitut, et Samlingssted for Valutapro-
jekter; 5000 Forslag, tror jeg, har der efterhaanden hobet sig op
der. En meget begavet ung Nationalgkonom har den Opgave,
for hvilken han forljener vor Medfglelse, at gennemse og regi-
strere disse Projekter. Han fortalte mig for nvlig, at der ikke
fandtes noget saa kedsommeligt som at gennemgaa den daglige
Hgst. Thi Leegmanden feestner — naturligvis — sin Opmearksom-
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hed ved det aermest liggende, som tager sig ens ud for alle.
Kan alle disse Forslag adskille sig meget {ra hinanden? Maa de
ikke alle veere skaaret over samme Liest? Kan det uforberedte.
uskolede, med Fienomenerne ukendte menneskelige Oje opdage
den Vej, som Generationer af Forskere ikke har kunnet finde?
Disse Spdrgsmaal viser tilfulde, hvor taabeligt det er. Men wvi
maa -~ 1 Modsetning til Laegerne -— slaebe rundt med alle mu-
lige Kvaksalvere, fordi der bagved staar stierke Interesser eller
politisk svage Regeringer, der ¢gusker at danne sig c¢n Ideologi,
som vi skal give videnskabelig Godkendelse.

Naar det ikke hurtigt bliver bedre i Verden, er det vor Skyld!
Nationalgkonomien befinder sig i Dag i den samme Siluation
som cn Laegekongres, der har sat lHelbredelsen al Lungetuber-
kulose paa sin Dagsorden. I Auditoriet sidder Patienterne som
Dommere over Laegerne. De har hidtil fért en t¢jleslgs Tilvae-
relse, de har rgget og drukket uden Maadehold, de er sengstelige
for enhver Luftning, de gaar omkring indpakket i Uld, de skyr
enhver Anstrengelse, enhver Ubekvemmelighed. Forsgger man
nu at forklare dem, hvordan de egentlig bgr leve, saa farer de
op og erklerer det for »umuligts — de maa dog. som syge, bedst
selv vide, hvad de fejler. Liegerne har jo ingen »Erfaringe. Til
Trods for, at de nctop lever stik imod Laegernes Anvisninger.
fortseetier de deres ufornuftige Levevis, og naar saa den svageste
gaar hen og d¢r af Udskejelserne, raaber de andre opregrt, hvor-
for Leegerne ikke har hjulpet? Visselig, hvad man forlanger af
os i Dag, er Vidunderkure, smertefrie Tryllemidler, behagelige
Palliativer, Opiumspiber, Sovemidler, for at kunne sove Krise-
natten igennem og vaagne op i Konjunkturopgangens Morgen-
r¢gde. Netop fordi — som Schumpeter engang udtrykte det — vore
Patienten ikke vil sluge den Medicin, som vi foreskriver dem,
maa vi atter og atter foreslaa de upopulaere Recepter, atter og
atter sige, at der ikke sker Undere, og taalmodigt studere Syg-
domsbilledet. Jeg beder Dem derfor om, at De heller ikke venter
mere af mig her end et Forsgg paa at analysere den indviklede
Situation, hvad der ganske vist efter min Mening ogsaa vil med-
fore vigtige praktiske Konsekvenser.

Egentlig burde jeg begynde med en Beskrivelse af Verdens-
krisens vigtigste Aarsager og Kendetegn. Men man er nutildags
blevet for utaalmodig til at hére mere paa det. Endvidere har
der faktisk 1 de sidste 2 Aar dannet sig en communis opinio.
(1gsaa dette er et Bevis paa Erkendelse. Da jeg for 2 Aar siden
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i et Foredrag »Veje ud af Krisen« forsggie at analysere det spe-
cifikke ved den nuveerende Krise ved af betegne den som et Saer-
faenomen, var det endnu et Vovesivkke — men 1 Dag betragter
man almindeligvis Krisens vaesentligste Triek ud fra denne Op-
fattelse, saa at jeg som Indledning kan indskrsenke mig Ll at
fastslaa nogle faa Kendsgerninger:

1) Bag os ligger tekniske Forandringer i Industri og Landbrug,
af en Voldsomhed, af en eksplosiv Forhdjelse af Effektivitet, som
har maaltet kastc den gkonomiske Proces ud af sin hidtidige
Bane. Man behgver kun at teenke paa Transportbaandet, paa
den kombinerede Meje- og Teerskemaskine, der muliggjorde
Dyrkningen af Té¢rkeomraaderne, ikke som enkelstaaende, men
som reprasentative Eksempler paa den nye arbejdssparende
Teknik. Denne forudsatte oven i Kgbet sammen med Produk-
tionsprocessens Gennemrationalisering en ligefrem gigantisk Ud-
videlse af Produktionen, hvis man vilde undgaa en omfattende
Arbejdslgshed. Kendsgerningernes Tyngde tvang os til at gen-
nemtenke den gamle Kompensationsteori. Fra danske (Jkonomer
kom jo netop, ved Professor Birck, en af de fgrste Undersggelser,
der forstyrrede vor magelige Teekning, og viste, at Spgrgsmaalet
om det tekniske Fremskridt og dets Virkninger hidtil var blevet
behandlet for simpelt, for enkelt. I Virkeligheden er Kompensa-
tionsteorien forkert. Tekniske Fremskridt, der hevirker en Fri-
ggrelse af Arbejdskraft, skaber ikke ny Indkomst, men fordeler
kun den hidtidige Indkomst anderledes. Det, som de afskedigede
Arbejdere hidtil tjente, tilfalder nu Konsumenterne eller Drifts-
herrerne (Producenterne). Der tilireenges nyt Initiativ, Oprettelse
af nye Foretagender og nye Virksomheder til igen at opsuge de
Arbejdslgse. Man indser nutildags, at det tekniske Fremskridis
Tempo og de deraf fe¢lgende Forstyrrelsers Omfang kan blive
for stort. Saa gaar Erhvervslivets naturlige Udvidelsesproces i
Staa, og selv den bestaaende Produkiion kan ikke opretholde sit
Omfang. Ikke den hele, men en vaesentlis Del af den sstruk-
turclle« Arbejdslgshed maa tilskrives det voldsomme tekniske
Fremskridt.

2) Den gennemgribende Formindskelse af Produktionsomkost-
ningerne skulde medfére en tilsvarende Seenkning af Salgspri-
serne. Udebliver denne, maa Lagrene svulme op, og Produk-
tionen hurtig vokse ud over sit Ligeveegtspunkt. En Rackke af
Omstendigheder virkede i denne Retning: Stgtteaktioner i Agrar-
staterne, Toldforhdjelser i Europa imod den stedse tiltagende
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Kornmaengde (1 Tyskland steg Tolden til 25 BM per tonne o: 300
pCl. al Verdensmarkedels Pris, medens man for Verdenskrigen
ansaa 25 pCt. af Verdensmarkedets Pris for at veere Hojbeskyt-
telsestold) og endelig nationale og internationale Karteller. Saa-
ledes opstod der overalt partielle Monopoler, Verdensmarkedets
cnhed blev spraengl. Varerne, der blev udelukket fra de natio-
nale Markeder, kastedes ud paa »Verdensmarkedete, der ind-
snaevredes mere og mere. En voldsom Opskruen af Produktions-
omfanget, relative Prisforhgjelser, Varernes Tilbageholdelse
fra Konsumenterne, for hvem de dog var besteml, skabte den
absurde Tilstand, i hvilken man fglle sig dreven saa  vidt
som til deleggelse af Forbrugsveerdier, samtidig med at der
var Hungersngd og den bitreste Mangel, et oprérende Misforhold,
der frem for alt begunstigede de tiltagende antikapitalistiske
Strgmninger over hele Verden. Hvad skal man sige, naar Svar-
industriens store Karteller oven 1 Kghet gjorde en Dyd af deres
Taktik, de stabiliserede Priserne 1 Depressionen saavel som i
Krisen — som om ikke netop denne Politik maatte forsteerke
Depressionen. For ¢vrigt et drastisk Bevis paa, hvor lidt Prak-
tikerne, der aldrig bliver trzette af at vise deres Foragt for Teo-
rien, har tilegnet sig selv af de mest elementzere Dele af denne.

3) Reparationsbetalingerne behgver jeg kun at nsevne. De for-
aarsagede paa Markederne netop under Krisen et ubehageligt
Eksporttryk, som maatte komme fra Tyskland. Mod dette Tryk
saltes der Toldforhgjclser, hvad der i1 Tyskland skaerpede de Be-
straebelser til Prisreduktioner, den Deflationspolitik, som -— ind-
ledt af Asketen Briining — saa hurtigt dannede Skole. [ Dag,
hvor England og Frankrig ser sig slillet over for det samme Pro-
blem om Kapitaloverf¢grsler, som Tyskland allerede cfter Anta-
gelsen af Dawesplancen skulde lgse. fremtraeder hele dette Spergs-
maal klarere som en ren gkonomisk Faktor (man behgver kun
at gennemlaese den righoldige tyske Litteralur om Reparations-
betalingerne for at kende Indholdet af de fremlidige Dreftelser
om de Allieredes Gaeld til Amerika). Hvor alvorligt blev ikke den
europxeiske Krise, ja Verdenskrisen skarpet af den aarelange
Sammenkeden af Reparationsproblemet med politiske, ikke
mindst indrepolitiske Spérgsmaal. De nationalistiske Strgmnin-
ger i Tyskland, som drev Forretningskurven i Mcllemeuropa saa
langt ned, var aldrig blevet san staerke, saafremt Reparations-
spgrgsmaalet (og Korridorproblemet) ikke havde eksisteret. Og

endelig er det almindeligt bekendt, hvor steerkt de ensidige Be-
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talinger, som ikke kunde prasteres ved Eksportoverskud, har
veeret medvirkende til Guldets Ophobning i enkelte Lande. Jeg
vil ngdig overdrive Virkningen af dennc urigtise Fordeling af
Guldet og heller ikke fgre den tilbage til Reparationsbetalingerne
alene; men en Stigning paa faa Procent er jo tilstraekkelig til
at forandre en taalelig Tilstand til en kritisk.

4) Men da hele Verdensgkonomien var drevet ud i en Krise, der
tilmed fulgie efter en Periode, kendetegnet af blind Tillid (udlgst
af Dawesplanen), en Periode med den mest rundhaandede Kre-
ditydelse, saa var en Tilbagekaldelse i Seerdeleshed af korte Kre-
ditter uundgaaelig, ligesom det ikke kunde undgaas, at Verdi-
papirer hgrende til de truede Lande (Pstrig, Tyskland, senerc
England) blev kastet ud paa Markedet, baade af udenlandske
Ejere og af Ejere fra de truede Lande selv. Men en Tilbagebeta-
ling af Kreditter i stor Stil kan netop ikke finde Sted i en kritisk
Periode. Kreditterne fryser inde, fordi det altid kun er en ringe
Brgkdel af de kortfristede Kreditter, der virkelig kan gg¢res fly-
dende inden for en vidt forgrenet Pkonomi. Tilbagekaldelsen af
udenlandske Kreditter maatte derfor fgre til Kreditrestrikiioner
i Indlandet, til Sammenbrud i Massevis og sluttelig til Statsinter-
vention i stor Stil. Thi ganske wvist er det muligt under en Krise.
at enkelte eller endog mange Virksomheder bryder sammen og
overgaar til ¢n bedre, dyvgtigere eller blot lykkeligere Ejer, der
nu erhverver dem billigt; men denne Proces med Prisseenkning,
Ejerskifte og Reorganisation forudsatter, at Hovedparten af Er-
hvervslivet vedblivende er sterkt og sundt. Hvis derfor f. Eks. en
Storbank bryder sammen, af hvis Solvens Driften af en stor Del
af Industrien afhaenger, kan Stgtteaktioner fra Statens Side 1 stor
Stil overhovedet ikke undgaas.

D) I Krisens Kdlvand fulgte fortsatte Indgreb i Handelspoli-
tiken. Traktater blev opsagt i Massevis, Valutakontrol blev ind-
fgrt for at hidfgre en gunstiz Betalingsbalance, og sluttelig kom
man paa den Ide at afslutte Kontingent-Traktater mellem Lan-
dene. De fleste af disse meningslése Forholdsregler blev truffet
1 Tvangssituationer. Thi naar en Produktionsgren staar paa Fal-
littens Rand, ¢r den parat til at gennemfgre noget helt taabeligt
blot for derved at udskyde Sammenbrudet i nogle Uger. Navnlig
for Tyskland var Tanken om Kontingenteringer fuldkommen hen
i Vejret, da den kun kunde praktiseres over for Lande, som im-
porterede mere fra Tyskland, end de eksporterede dertil. Men
selve Kontingenteringens Grundtanke var ganske vanvittiz. En
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Licge kunde lige saa godt forlange af en Bager, at han skulde
veere lilstreekkelig laenge syg til. at Laegens Forsyning med Brgd
kunde betales med Sygebesgg. Fglgen af Valutakontrollen og
Kontingenteringen wvar private Aftaler, hvorved man efterhaan-
den gennem Indskydning af stadig flere Mellemled forsgate at
genoprette de mange forskellige gamle Forbindelser.

6) Hvor Handelspolitiken og Valutakontrollen ikke gjorde til-
streekkelig Fyldest, og hvor man som i England overhovedet und-
lod at forsgge denne Fremgangsmaade, endte det i talrige Lande
med en Prisgivelse af Valutaen. Ogsaa her var den nundgaaclige
Fglge en Indskraenkning i Handelssamkvemmet og en Skeerpelse
af Toldsystemerne.

7) Af alle de nevnte Aarsager adskiller den nuveerende Krise
sig fra tidligere Kriser, den griber dybere ned end nogensinde
fer, og Arbejdslgsheden antager som Fglge heraf ukendte Dimen-
sioner. Da niesten alle Stater efter Krigen indfeérte en Arbejds-
lgshedsunderstgttelse eller -forsikring, som var ukendt fgr Krigen.
overfgrics Krisen 1il Statshusholdningerne, tvang til Skattefor-
hgjelser og virkede ogsaa fra denne Side som en Skrue uden
Ende.

Vi staar saaledes over for en ganske anden Situation end i
Fgrkrigstiden. Den Gang var Kriserne overvejende gkonomiske.
Politik spillede overhovedet ingen Rolle. Tyske Kapitalister an-
lagde ubekymret deres Penge i sydamerikanske eller kinesiske
cller amerikanske Veerdipapirer. De betenkte sig heller ikke et
{Djeblik paa at deltage i Virksomheder, der var hjemmechgrende
i Lande, med hvis Regeringer Tyskland stod paa en slet Fod.
Uforglemmeligt er det, at f. Eks. @strig-Ungarn ydede Serbien
et Laan under den Forudszining, at dette Land anvendte en Del
af Laanet til Bestillinger af Kanoner fra de gstrigske Skodavaer-
ker. Saaledes bhlev da de dstrigske Stillinger i Verdenskrigen
bombarderet med Skyts, som maaske Ofrene for dets Fortraeffe-
lighed selv havde fremstillet. Maaske har det veeret dem en ringe
Trgst, som det tidligere er blevet sagt, at Vaabenindustriens Yde-
evine og dermed Armeens Slagkraft ikke kunde have varet opret-
holdt uden disse udenlandske Bestillinger.

F¢r Krigen wvar Erhvervslivets Sikkerhedsfglelse simpelt hen
for stor til, at det lod sig afskrsekke af de mgrke Skyer paa den
politiske Horisont. Naturligvis traf de indviedes snzevre Kreds
snart sine Forholdsregler i Overensstemmelse med Verdenssitua-
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tionen; men Kapitalismen som Helhed tumlede ligesom de euro-
paciske Folks Masser ind i Krigen uden nogen klar Forestilling
om, hvad der skulde hende dem. Men fire Aars Kanontorden
har bragt Folk til Bevidstheden, og i Dag kan man snarere sige,
at Erhvervslivet i det store og hele er politisk overfe¢lsomt og
sandsynligvis ofte overvurderer den politiske Risiko.

Netop denne  Vekselvirkning mellem  gkonomisk Krise og
politisk Angstfglelse gér den nuveerende Situation saa vanskelig.
Thi enhs v Forringelse af Erhvervsvilkaarene har ¢gget den
udenrigspol. ske Aingstelighed, forhgjet Faren for udenrigspoli-
tisk Spwending paa Grund af DBefalingsvanskelisheder, og paa
denne Maade igen virket tilbage paa Forretningslivet o.s.v. Men
desuden er det et Spgrgsmaal, om de helbredende Midler er til-
strecklkelig kraflige eller om de overhovedet kan hidfgre en gun-
stig Forandring over for den forfardende dybtgaaende Ind-
skraenkning af Produktionen.

Man kan sige, at fgr Krigen indeholdt enhver gkonomisk Krise
i sig selv en Garanti for en (Genopblomstring. Thi under Krisen
fandt Produktionssystemet ved egen Hjalp sit Ligeveegtspunkt,
det rette Forhold mellem Produkiion og Forbrug. De ringere
Virksomheder udskiltes, de mindre ydedygtige Arbejdere for-
svandt fra Markedet, Priserne faldt, og Produktionen kunde med
Tiden trods Faldet igen faa sine Omkostninger dakket, fordi kun
de mere ydedygtige Virksomheder forblev i Drift. Tabene i de
fallerede Foretagender blev afskrevet af Kreditorerne, der i den
stigende Pengevardi, som gjorde deres gode Fordringer mere
veerdifulde, delvis fandt en Erstatning for Tabene. Saaledes
var enhver Krise en Udveelgelsesproces, hvor de svagere Pro-
ducenter blev udsondret, og som i det snmevrere Marked med
faldende Priscr tillod Afssetningen af den formindskede Produk-
tion. Krisen var ogsaa den Proces, i hvilken man gjorde op og
afskrev de Tab, der var opstaaet som Fglge af en for rigelig Kre-
ditgivning. Samtidig tiltog Opsparingen, og saaledes wvar, som
naevnt, de privatgkonomiske Betingelser for en ny Opgang for-
beredt og som oftest endogsaa den Bane, ad hvilken den skulde
fuldbyrdes. Af disse Grunde kan Iagttageren af Fgrkrigstidens
Erhvervsproces ligne denne ved et Yo-Yo-Spil, hvis Lovmaessig-
hed man jo heller ikke forstaar, men hvis Funktion man allige-
vel forlader sig paa. Denne Ordningsproces forstyrres nu af poli-
tiske Indgreb og af de tidligere navnte Aarsager, der har be-
virket, at Krisens Bglgedal er blevet ussedvanlig dvb. Derved op-
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staar c¢n Situation, der cfter min Mening adskiller sig principielt
fra Fgrkrigstiden.

I en renl gkonomisk Kriseproces er enhver Skarpelse af Situa-
tionen samfiidig et Skridt hen imod e¢n Opgang, medens enhver
Begunstigelse af Forretningslivet under Hgjkonjunkturen, enhver
uforholdsmeessig Stigning af Fortjenesten rykker Sammenbrud-
dets Dag neermere. Det er som med Eulenspiegel 1 den gamle
Eulenspicgelfabel, der altid blev melankolsk, naar han i Ro og
Mag gik ned ad Bjerget. fordi bhan vidste, at han igen skulde
opdad, medens han under Opstigningen var den eneste lystige
i Selskabet, da han allerede glaedede sig til den magelige Tur
nedad. Om vi for Fremtiden kan regne med en saadan Regel-
meessighed, er i det mindste et Spgrgsmaal. Men det betyder, at
det er usikkert, om vi i @jeblikket befinder os 1 en »Renselses-
krise¢. Dette Spégrgsmaal maa derfor for et ikke ringe Antal Er-
hvervsgrene benmegtes, fordi en Nedgang i Produktionen paa
Grund af dens sterke Indskrienkning og Stordriftens Fremher-
sken ikke mere fgrer til aﬂagende, men tveaertimod til stigende
Omkostninger. Medens i tidligere Kriser enhver Forringelse af
Produktionen betgd en Overgang til mere ydedygtige Bedrifter,
forhgjes nu, naar Produklionen aftager, i mange Tilfeelde Om-
kostningerne per Produktionsenhed som Fglge af den store Kapi-
talinvestering 1 Bedriften og dens ringe Udnyttelse. Nawvnlig er
dette Tilfeeldet i de kartellerede Industrier. Dertil kommer Ar-
bejdslgshedsunderstgticlsen i dens forskellige Former, den daar-
lige Udnyttelse af Fordelingsapparatet og af Bank- og Samferd-
selsmidlerne, stigende Ombkostninger i Forvaltningen (ogsaa her
spiller de faste Omkostninger en afggrende Rolle), saa at man,
for hele Samfundsgkonomien under cet, kommer til det Resultat,
at Arbejdet i vore Dage ikke bliver mere effektivt under Ind-
skreenkningsprocessen. Det betyder altsammen, at Erhvervslivet
ikke nzermer sig et nyt Ligeveeglspunkt, men, som Marschak har
gjort Rede for i et af de sidste Hoefter af »Archiv fur Sozial-
wissenschaft«, at det driver bort fra det gamle Ligeveegtspunkt.
Men i saa Fald maa vi sige, at Krisen nu ikke mere er ¢n Ren-
selseskrise, men en »Pdelwggelseskrise«. Dette For-
hold er sikkert det steerkeste Argument for en Kreditudvidelse,
for saa vidt det kan ske uden at virke tilbage paa Veksclkursen.
Ogsaa de Anbefalinger, som MacMillanrapporten indeholder,
bunder vel i Fglelsen af, at de automatiske Helbredelseskrafter
nu om Stunder er betvdeligt afsviekkede.
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- Alligevel tgr man formode, at visse Tendenser gor sig geel-
dende, som med Rette betragites som Forudsaetninger for en ny
Opgang. Dertil hgrer navnlig Likvideringen af gamle Forplig-
telser, Betaling eller Annullering af Geeld, Storbankernes og Stor-
industriens voksende Likviditet og 1 Sammenhseng hermed en
Nedsaettelse af Rentefoden. Vi tilbagelsegger saaledes ogsaa i Dag
de normale Skridt, som efter vore Erfaringer skulde fgre til en
Genopblomstring.  Men Tegnene paa en Helbredelse ¢r over-
ordentlig svage, og ogsaa Forretningsfolkene mener, at Opgangen
vil tgve leenge, og at den vil foregaa meget langsomt. Dette er
cgentlig besynderligt, thi naar Renselsen er grundig, saa burde
ogsaa Opstigningen gaa hurtigere for sig. Alligevel tror jeg, at
Praktikerne sk¢gnner rigtigt. Der kan nemlig paavises talrige gko-
nomiske Momenter, der — ogsaa uden politisk Paavirkning —
maa betegnes som Hindringer for en Opgang. Jeg vil forsgge
at fremdrage dem.

1. Paa Grund af den alvorlige Krise foregaar Kapitaldannelsen
langsommere, ja vi lever vel, i alt Fald i Tyskland, i en Periode
med Kapitalforbrug. Man antager i Dag, at Tysklands Kapital-
bestand, bortset fra Veerdiforringelse som Felge al Prisfaldet, i
det sidste Aar er blevet formindsket med ea. to Milliarder. Dette
vilde der i og for sig ikke wveere nogen Grund til at undre sig
over, da der med en saa vidtgaaende Produktionsindskracnkning
som den nuveerende ikke indenfor en overskuclig Fremtid er
Brug for hele Kempeapparatet. Men paa den anden Side ligger
der i Opsamlingen af Sparemidler ¢n Mulighed for en fremtidig
Konjunkturopgang. For Tiden bgr enhver Genoplivelse foregan
meget langsomt og forsigtigt, 1 hvert Fald er der ikke noget stort
Spillerum for Kreditgivning. Tidligere dannede Renteindkom-
ster, Udbyttet i de sunde Industrier o.s.v. ikke blot en Stgtie for
Varemarkedet, men samlidig en Reserve, der virkede som Stette-
punkt for en efterfglgende Konjunkturopgang.

2. Begyndelsen til en Konjunkiuropgang meerkedes som oftest
fgrst 1 Byggefagene. Thi Seenkningen af Rentefoden. faldende Pri-
ser paa Byggematerialer og lavere Arbejdslgn ved en uforandret
Lejeindtaegt betgd en hurtig Forhdjelse af Rentabiliteten i Bygge-
industrien og ansporede derfor i hgj] Grad til Investeringer al
denne Art. Det var ogsaa Byggevirksomheden og de med denne
forbundne Industrier, som hurtigt opsugede de Arbejdslgse, da
Jjo nu ogsaa de nyansatte Arbejdere optraadte som Konsumenter
paa Markedet. Denne Igangseetningsproees er ganske vist endnu
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et uopklaret Omraade inden for den teoreliske Pkonomi. Vi ved
endnu i Dag ikke npjagtigt, 1 hvilket Omfang nye Produktioner
drager andre efter sig, ligesom det omvendt er umuligt for os at
blive klar over, i hvor h¢gj] Grad Arbejdslgshed foraarsager ny
Arbejdslgshed. Men man kan sikkert gaa ud fra, at der er en
vis Aarsagssammenhzng, og at Stgdet til Opgangen i1 Férkrigs-
tiden udgik fra Dyggevirksomheden,

J. Nyinvesteringer i Industrien hindres al dennes store Over-
kapacitet. Det er klart, at ingen Driftsherre vil investere i stgrre
Omfang, naar han ser, at der paa ethvert Omraade er en Mmengde
Anleeg, som ligger uudnyttet hen, Dette anerkendes almindeligt
i Dag. Og deraf fglger, at selv en betydelig Swenkning af Rente-
foden forelgbig ikke wil fgre til Investeringer i stgrre Omfang
i de bestaaende Industrigrene. 1 det hgjeste kan der regnes med
ct vist Fornyelsesbehov, der vel egentlig ogsaa overvurderes.

4. En Forggelse af Konsumvareproduktionen, mod hvilken i
Dag — desveerre meget sent — alles Qjne relter sig, stoder lige-
ledes paa Vanskeligheder. Den Tanke ligger jo nsger, at man bgr
udvide alle Konsumvareindustrier, hvis Produktion vil blive for-
brugt af de samme Steds beskeeftigede Arbejdere, Funktionarer
og Driftsherrer. Paa den Maade vilde man udvide Produktion
og Forbrug i samme Omfang, og naar man s¢grgede for at udvide
de enkelie Produktionsgrene i det rigtige indbyrdes Forhold, saa
vilde Afswtningen ikke mgde nogen Vanskeligheder. Men denne
Tanke, som jeg ogsaa gjorde mig til Talsmand for i1 den sidste
Krise 1926, indser jeg nu, byder ingen Udvej i Dag. Thi enhver
Konsumvareindustri og fglgelig ogsaa Konsumvareindustrien i sin
Helhed maa i Form af Forbrugsvarer fremskaffe ikke blot Ar-
bejdslgn, Funktionmrgager o.s.v.,, men ogsaa Alskrivninger og
Overskud. Hvis Virksomhederne nu undlader at foretage Afskriv-
ninger, hvilket mange g¢r i Dag, for at ggre sig mere likvide,
og hvis de overhovedet ikke frembringer noget Owverskud eller
blot undlader at ivestere dette, saa opstaar der straks en Op-
hobning afl disse Konsumvarer med deraf fglgende Prisfald paa
Markedet. Deraf félger, at en Udvidelse af det samlede Produk-
tionsapparat kun lader sig gennemfgre paa den Maade, at Pro-
duktionsmiddel- og Konsumvareindustrierne udvides samtidig.
Thi fgrst saa kan de Konsumvarer, hvis Salgssum altid maa vaere
stprre end den Indteegt, der tilflyvder de i Konsumgodeindustrierne
engagerede Producenter, virkelig finde Afssetning nemlig delvis
til de Arbejdere, Funktiongerer og Driftsherrer, der er beskeftiget
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i Produktionsmiddelindustrien. Da nu Byggevirksomheden og Pro-
duktionsmiddelindustrien i Dag i talrige Lande, og fgrst og frem-
mest 1 Tyskland, kun udnytter en ringe Brekdel af deres Kapa-
citet og af de ovenneevnte Grunde (2 og 3) forelghig ikke kan
komme steerkere i Gang, saa kan der for Tiden vanskeligt ventes
c¢n ny Opgang fra Konsumvareproduktionen alene.

5. Nye Opfindelser og dermed helt nye Produktionsgrene, som
i tidligere Konjunkturperioder dannede Grundlaget for en rivende
Udvidelse af det d¢konomiske Liv, kan nappe ventes 1 den nu-
veerende Krise. Naturligvis gives der tallgse Muligheder for en
Forbedring af Produktionen; men man behgver kun at tenke
paa Opbygningen af Bomuldsindustrien, Skabelsen af den mo-
derne Bjergverksdrift, Udbygningen af Jernbanencttet i hele
Verden, Elektricitetsindusirien og Kraftstationerne for at blive
klar over. at de enkelte Epoker i den industrielle Udvikling i
Virkeligheden var knyttet til saadanne store omvaltende Opfin-
delscr. Sandsynligheden taler for, at de fleste tekniske Foran-
dringer nutildags aflgser allerede anvendle Fremgangsmaader og
enten sparer Kapital eller Arbejde i disse. Men detle er teoretisk
noget ganske andet end at skabe e¢n ny Produktion, der vaekker
et hidtil ukendt Behov. Saaledes har f. Eks. Cykleindustrien
hverken fortreengt et Produkt fra Markedet eller frigjort Arbej-
dere. Den har tveertimod foranlediget Investering af store Kapi-
taler og skaffe Beskaftigelse til Tusinder af Arbejdere, den har
bevirket, at store Masser ved en Indskrzenkning af deres gvrige
Forbrug har kebt Cykler, og derved sat de i Cykleindustrien be-
skaftigede 1 Stand til at forbruge de Konsumgoder, som Aftagerne
gav Afkald paa. Ganske i Overensstemmelse med Udviklingen
har da Tendensen til Opretholdelse af Realforbruget fgrt til en Ud-
videlse af Produktionen udover delte Niveau. Men Opfindelser at
denne Art er som sagt vanskelige at faa @)je paa i Dag. Og selv
det- analoge Tilfeelde, Billigggrelsen af Automobilet, har samtidig
haft hzergende Virkninger paa Jernbanerne, hvis Kapitaler blev
gjort veerdilgse under Konkurrencen med Lastbilerne. Det er na-
turligt, at nye Opfindelser af den ovenfor nsevnte Slags bliver
sjeeldnere i et Industrisystem, der allerede er saa fint udbygget.

Naar vi nu betragter det hele under cel, saa tilspidser det sig
1 Spgrgsmaalet: paa hvilke Omraader kan vi da vente rentable
Investeringer. Jeg har i de sidste to Aar forsggt at saette mig ind
i dette Spérgsmaal. da det er afgérende for en ny Konjunktur-
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opgangs Fpdsel, men jeg maa tilslaa, at jeg hidtil ikke har kun-
net faa et blot nogenlunde tilfredsstillende Svar. Lad os endnu
en Gang gennemgaa Mulighederne:

1. Tidligere indeholdt Byggevirksomheden Muligheden for en
seerlig Opdrift. Men naar man betenker, at Lejen i Dag er nedsat
i mange Lande, at Befolkningen i Byerne ikke mere vokser (Ber-
lin er i det sidste Aar gaaet 62.000 Indbyggere tilbage) og Efter-
spgraslen efter Lejligheder som Fglge heral heller ikke, saa skal
med andre Ord Rentelfoden gaa overordentlig langt ned, fér en
ny tiltagende og belalingsdygtig Efterspgrgsel cefter Lejligheder i
stgrre Omfang setter ind paa Markedet igen. Det er 1 det vaesent-
lige ogsaa det Svar, som J. M. Keynes gav mig paa mit Spgrgs-
maal for nogle Uger siden. Han sagde, at Behovet for Beboelses-
rum endnu var meget clastisk (i England, navnlig i London med
dets meget trykkede Beboelsesforhold, slaar det sikkert til). Men
det kan endnu vare meget leenge, far et tilsiraekkeligt lavt Rente-
niveau naas.

2. Investeringen i Industrien stgder paa de ovennievnte Vanske-
ligheder. Og i denne Forbindelse t¢r jeg ikke forbigaa en Om-
steendighed, der foreckommer mig at veere af principicl Vigtighed.
Det ligger i det moderne, tekniske Fremskridts Natur, at det og-
saa kan virke kapitalsparende. Det er netop ikke rigtigt, hvad
Bghm-Bawerk og med ham den nutidige Londoner-Skole tror, at
enhver Forggelse af Produktionen kun kan opnaas ved en For-
laengelse af Produktionsomvejen og ved et stérre Opbud af Kapi-
tal. Netop da jeg for nogle Uger siden var i England, var der
Tale om en ny Opfindelse, der skulde muligggre at erstaite de
undersgiske Telefonkabler med Radicapparater, saa at man vilde
viere 1 Stand til at telefonere traadlgst i hvilket som helst Omfang.

3. Det er Typen paa en kapitalsparende Opfindelse, derikke var
forudset i den rene Teoris tidligere Forestillinger om den kapi-
talistiske Udvikling. Kommer der mange af den Slags Opfindel-
ser, hvad den sidste tekniske Udvikling tyder paa, saa maa
det faa overordentlig vidtreekkende Konsekvenser')., Det bety-
der nemlig, at en steerk Forggelse af Produktionen ogsaa er mulig
uden en samtidig Forggelse af den investerede Kapital. T saa
Fald vilde de store Bedrifters Afskrivninger muligvis veere til-
streekkelige til at udvide Produktionsomfanget efter Behovet.

) Det maalle vel tilsidst komme saa vidt, at Maskinen blev anvendt til at

iremstille Maskiner; men dette forer til en Sienkning af Omkostningerne ved
Fremstillingen af Produktionsmidler og «de dermed uundgaaelige Folger,
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d.v.s. 1 Overensstemmelse med Markedets Tilstand. En yderligere
Udvidelse af Produktionen wvilde kun vaere mulig, saafremt den
fulgles af forholdsvis stgrre Prisreduktioner. Men det vil igen
kun sige, at den samlede Produktmzengde vilde vokse ved en ufor-
andret Kapitalbestand., Vi vilde da faa et okonomisk System, der
var dynamisk i Produkiionsmsengde, men statisk i sit Kapital-
behov, medens Produktpriserne stadig maatte synke. De maatte 1
hvert Fald ggre det i et System med fuldkommen fri Konkurrence,
hvis Menneskene forholdt sig, saadan som den rene {)konomi an-
tager, d. v.s., hvis de under Konkurrencens Tryk, naar det skulde
veere, var villige til at ngjes med at faa deres prime costs dek-
kede. Men det ggr de sikkert ikke uden at sectte sig til Modvaerge.
Deres Modveerge bestaar 1 Tilbageholdelse af Produktionen, Op-
rettelse af Karteller, Toldforhgjelser, Kontingenteringspolitik o. l.
Men for vort specielle Problem viser denne Udvikling Umulig-
heden af at investere i Industrien i stgrre Maalestok, en Tilstand,
der 1 Praksis er kendt som Mangdekonjunktur. En Driftsherre
er imidlerlid ikke inleresseret i Meengden af sin Produktion, men
kun i dens Rentabilitet, og Rentabiliteten er i Laengden igen kun
mulig, hvis han kan investere sit Overskud. Thi hvis han ikke
kan investere dette, saa kan han i Laengden ikke fremskaffe det,
da Overskud, der ikke investeres eller forbruges, maa fgre til
Prisfald og dermed til efterfdlgende Udslettelse af Overskuddet,
d.wv.s. til Depression, Vi befinder os altsaa i de store Industrier
(hvortil jeg i det mindste regner Bjergvaeksdriften, den store
Jernindusiri, den kemiske Industri, Dele af Maskinindustrien og
Tekstilindustrien) i en strukturel ny Situation, som ggr en kon-
tinuerlig Opnaaelse af Overskud tvivlsom.

4) Af alle disse Grunde retter Opmeerksomheden, ogsaa Natio-
nalgkonomernes, sig mod den offentlige Investering. Tidligere
blev offentlige Arbejder, der var teenkt som krisehindrende eller
kriscovervindende, afvist af saa godt som alle Nationalgkonomer.
Man gjorde opmaerksom paa, at offentlize Arbejder unddrager
Erhvervslivet Kapital, at de ngdvendigvis ikke kunde give Ud-
bytte, men i gunstigste Tilfzelde indirekte kunde hidfgre en For-
¢geelse af den nationalgkonomiske Effektivitet. Nutildags er
mange Nationalgkonomer af en anden Mening, fordi de betragter
offenllige Arbejder som et Middel til at standse Deflationspro-
cessen. For saa vidt som formindskede Indkomster forringer Af-
seetningen uden samtidig at seenke Omkostningerne, for saa vidt
som en aftagende Produktion kun skerper Krisen og medfgrer
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stigende Udgifter til Arbejdsloshedsunderstgttelse, vinder det Ar-
gument i Kraft, at offentlige Arbejder ikke vil blive stort dyrere,
og al de indirekte ved Opretholdelse eller endda Forggelse al
Forbruget kan virke som et Middel til at opnaa lavere Ombkost-
ninger og dermed som et Middel til Helbredelse af Krisen. Hvis
man endog drev denne Politik paa international Basis, saa vilde
Valutaen ikke blive truet, ja Standsningen af Prisfaldet kunde
filmed virke animerende paa Ronjunkturerne, anspore Drifisher-
rerne til en Udvidelse af Produktionen, maaske endda til Inve-

steringer, og paa denne Maade ggre en Ende paa den — kapi-
talistisk set — absurde Situation, at Genoplivelsens aulomatiske

Krefter ikke ggr sig geeldende ved et stigende Kapitalforraad.
For saa vidt vokser 1 Dag Tilliden til offentlige Arbejder, til
-Fremskaffelsen af Arbejde, som man siger i Tyskland., Det er
en Vej, ad hvilken — med andre Midler - MacMillanrapportens
Forslag kan virkeligggres. Den samme Virkning kunde gan-
ske vist ogsaa opnaas ved direkte Tilskud til Kensumenterne,
f. Eks. ved Forhgjelse af Arbejdsldgshedsunderstgttelserne, af Em-
bedsmandslgnningerne o.s.v. Men da man i Dag betragter Arbej-
det i sig selv som et Gode, er det forstaaeligt, at ogsaa Fagfor-
eningerne foretrackker Fremskaffelse af Arbejde for Uddeling at
offentlige Midler til de Arbejdslgse.

Men vi maa ggre os klart, at den afggrende Virkning af en
saadan systematisk Fremskaffelse af Arbejde ved en Finansiering
af offentlige Arbejder (Anlaeggelse af Gader, Udbygning af Sam-
feerdselsmidlerne o. s. v.) ikke vil veere at sgge i det moderne
Produktionsapparats stgrre Effcktivitet. Dennc er overordentlig
stor og vilde vel nazppe blive stgrre ved saadanne Arbejder. Det
samme gelder f. Eks. om Elektrificeringen af Jernbanerne, som
for {djeblikket diskuteres i England. Den vil vel skabe nye Be-
kvemmeligheder, men nzeppe foraarsage stgrre Udnyvttelse af
Samfwerdselsmidlerne. Den vilde kun veere et Middel til at sveekke
Konkurrencen fra Bilerne og derved til ved nye Ofre at redde
en Del af den allerede tabte Kapital. Men i Swrdeleshed vilde
der ikke ad denne Vej blive fremskaffet nye Arbejdspladser, da
elektriske Jernbaner i Laengden ikke kreever mere Personale end
Dampjernbaner, maaske snarere mindre. Den produktionsanspo-
rende Kraft vilde ligge i den inflatoriske Virkning -— ganske vist
en afdeempet Inflation.

Naar vi tenker over alle disse Momenter, saa ser vi netop, at
Gzenoplivelsen af Erhvervslivet, d. v. s, Depressionens Overvin-



HINDRINGERNE FOR EN KONJUNKTUROPGANG 49

delse, ikke er en automatisk Proces. Det ser ud til, at Er-
hvervslivet ikke ved sin Elasticitet alene er i Stand til at over-
vinde den saa alvorlige Krise, da Muligheden for stgrre nye Inve-
steringer ikke er til Stede, ligesom der savnes Initiativ, der netop
ikke melder sig, fordi der ingen nye Opgaver er at gaa i Gang
med. Men dermed er ogsaa sagt, at Helbredelsen vil vare lange,
og at vi maaske i lang Tid maa regne med en betydelig Arbejds-
lgshed, omend ikke i dens nuveerende katastrofale Omfang.
Hvis de her antydede Tendenser er en rigtig Karakteristisk af
den nuveerende Fase i den kapitalistiske Udvikling, saa vil det
tekniske Fremskridt have en Tendens til at virke i Retning af en
gkonomisk Statisering i Forbindelse med en steerk Udvidelse
af Produktionen. Da Priserne i dette Tilfzelde maatte falde, vilde
det blive en smertefuld Proces. Det vilde veere den Tilstand, som
Kapitalisten kalder Depression, og den vilde kun vanskeligt kunne
overvindes. Hvis der i et saadant gkonomisk Samfund alligevel
forekom en steerkere Opsamlen af Kapitalforraad, saa vilde disse
kun kunne finde Anvendelse i Fremstillingen af langvarige For-
brugsgoder (Beboelsesbygninger, offentlige Arbejder) og deres
Rentabilitet vilde helt og holdent veere afheengig af den frem-
tidige Indkomstudvikling. Dersom Investeringer i Produktions-
apparatet skulde finde Sted i stgrre Omfang, saa maatte den Real-
indkomst, hvoraf Forbruget er betinget, senere vokse meget hur-
tigt, hvis ikke Afseetningsvanskeligheder snart igen skulde drive
Erhvervslivet ud i en Krise. I al Fald er det nutildags vanske-
ligere at komme igennem en kapitalistisk Konjunkturperiode
uden alvorlige Tilbageslag. Kun en Oplukkelse af ikke-kapitali-
ske Omraader eller hidtil ukendte tekniske Muligheder vilde for
nogen Tid kunne genskabe Férkrigstidens mere stabile Forhold.
Hvis Investeringer i Produktionsapparatet er umulige, og hvis
Anleggelsen af stgrre Kapitaler i Byggevirksomheden udelukkes
paa Grund af, at Befolkningen stagnerer, samtidig med at den
@2ndrer Boplads, saa kan en strukturel Arbhejdslgshed kun und-
gaas ved en steerk Udvidelse af personlige Tjenesteydelser. Men
Efterspgrgslen efter disse er i fgrste Linie knyttet til gode Tider
for Erhvervslivet og hgje Indkomster. Denne strukturelle Foran-
dring af Erhvervslivet er endnu i Dag nzeppe nok paabegyndt.
3) I skaerende Modstrid med de Vanskeligheder, der er ved at
finde nye Investeringsomraader, staar de uhyre Kapitalbyrder.
Det kan jo betragtes som den kapitalistiske @konomis Grund-
seetning, at Kapitalveerdier kun er dkonomiske Verdier, saa lenge
Nationalekonomisk Tidsskrift. LXXIL. 4
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de kan fremskaffe et Udbytie og som Felge deraf kan realiseres.
Dette vil altid veere Tilfeeldet, naar der staar Mennesker parat
til at anvende deres Sparemidler eller Dele af deres Indteegt til
Erhvervelse af dem, og det vil kun veere Tilfieldet. naar de af-
kaster Rente, naar der er Udsigt til. at nye Investeringer kan
lykkes — Fremskaffelse af en Fortjeneste og Muligheden for den-
nes Investering er jo i Liengden identisk. Men det betyder. al
meget store Veerdier i Dag er blevet veerdilgse. Man behgver kun
at teenke paa de mislykkede Investeringer i Industrien, der i hele
deres Omfang nzppe kan ventes at give Rente 1 en overskuelig
Fremtid, paa Investeringernce i Landbruget, men férst og frem-
mest paa den politiske Geeld, hvis Forrentning og Amortisation
jo forudseetter en bestemt Skatteindtegt og endvidere en uind-
skreenket Vareudveksling. Thi en saadan politisk Geelds Annui-
teter maa jo opkraves hos Skatteyderne som Skatter, hvis Mod-
veerdi derefter kun kan overfgres til Udlandet i Form af Eksport.
Denne Eksport er ngdvendig alene af den Grund, at et Land som
Helhed (ganske som 1 sidste Instans den enkelie) kun kan be-
skattes ved Afgivelse af Varer. Ganske som Staten kun kan op-
kraeve Milliarder i Skatter, fordi den (henholdsvis dens Embeds-
meznd, Funklioneerer, Arbejdere) samtidig optracder paa Marke-
det som Efterspgrger for det samme Belgb, er ¢t helt Land kun
1 Stand til at prastere Betalinger i stgrre Omfang i Form af
Varer, d.v.s. Eksport. Men tilsyneladende har det hidtil veeret
umuligt at skaffe @renlyd for Sandhed, hvorfor da ogsaa den
politiske Gald (Begyndelsen blev gjort med Reparationsbetalin-
gerne) afvikler sig »af sig selve, d.v.s. ledsaget af alvorlige Kri-
ser. Hvis alle uinddrivelige politiske og private Tilgodehavender
blev bragt ned til det Omfang, der var passende i Dag, vilde Pro-
ducenterne vaere befriet for en frygtelig tung Byrde, og en vee-
sentlig Hindring for Opgangen fjernet. Men hvad er »ct pas-
sende Omfang«? Det findes aabenbart ikke. Thi hvis man stry-
ger Gazlden cller nedsatter den wvaesentlig, forbedres Decebitors
Stilling saa meget, at han igen vilde veere i Stand til at betale
mere, 0g paa den anden Side er Opretholdelsen af en Fordring
1 ¢t Omtang, der forudsatter en livlig Forretningsvirksomhed, det
sikreste Middel til at hindre den livlige Forretningsvirksomhed
1 at udvikle sig. Formodentlig vil en saadan gradvis (generel eller
speciel) Nedskrivning af overdrevne Fordringer blive gennemfort.
d. v.s. Kreditorerne vil afskrive deres Fordringer (hvad de aliid
har gjort i Krisetider). De vil ggre det modvilligt, fordi de 1 Dag
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er organiseret; men de stpder jo ogsaa paa organiserede Debi-
torer. Hvor interessant er . Eks, ikke Leesningen af v, Zitzewitz-
Kottows Bog om den {yske @sthjeelp. Mellem Linierne kan man
leese, at der overhovedet ikke cr andet for Kreditorerne at ggre
end at opgive deres Fordringer. Skyldneren kan alligevel ikke
betale, og om en Tvangsauktion kan der heller ikke vaere Tale.
Thi hvem skal k¢be Godset? Hvem kan indestaa for en sag-
kyndig Ledelse af Virksomheden? Det er fakiisk saadan, at den
kapitalistiske automatiske Funktion, bestaaende i en Udsondring
af de fallerede Driftsherrer, i en Udvaelgelse at de dygtigste Le-
dere umuligggres, naar den stgrste Del af en viglig Erhvervsgren
(her de store Godser) ikke lengere kan laa sine Omkostninger
dakket, og naar samtidig cn Viderefgring ved nye Driftsherrer
er udelukket. Dette Debitorernes Oprgr, som vi finder overalt i
Verden, er ct Tegn paa, at det endnu ikke er gaaet op for Kapi-
talisterne, hvor meget de har tabt og maatfet tabe ved den sti-
gende Pengeveerdi. Men denne sRenselse« maa finde Sted, hvis
Erhvervslivet igen skal kunne funktionere, selv om ogsaa det
bliver med smaa Fortjenester.

Naar man betragter disse Hindringer for en ny Opgang, har
man samtidig en Forklaring paa den voksende Stemning i Ver-
den for en planmeessig Inflation i smaa Doser. Thi denne vilde
give Prisseenkningen Indhold, senere fgre til Prisstigninger. Men
Prisstigninger forplanter sig aldrig regelmeaessigt, de vilde naa
L¢nningerne sidst. Geaeldens og Renternes Byrde vilde blive
lettere. Men en saadan Konjunktur vilde veere rent penge-
maessig, Den vilde fére til Investeringer, fordi de hgjere Priser
vilde muligggre Overskud. Og naar man igen vilde standse In-
flationen, saa vilde den rentable Pris — e¢fterhaanden som Pris-
forhgjelserne udstraktes til alle Priser, altsaa ogsaa Lgnningerne
— igen forsvinde, hvilket vil sige, at Produktionen af Produk-
tionsmidler vilde gaa i Staa samtidig med Pengeinflationens Op-
h¢r, og en kritisk Situation vilde igen foreligge. Derfor indehol-
der enhver sandan Politik, selv naar den fgres paa international
Basis, store Faremomenter. De har vist sig tydeligt nok efter
Krigen, der ikke var andet end en overalt ganske vist ikke regel-
maessig fremadskridende Inflation, der tilmed blev fortsat efter
Krigen. Kracket i 1920 var et tydeligt Bevis paa, at ogsaa en
international Inflation bryder sammen, d.v.s. at Vekselkursernes
Stilling ikke er noget Symptom, som man kan tage Bestik efter.
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Inflation er netop ogsaa mulig ved en stabil Valuta, naar den
saar for sig i alle Lande paa en Gang. Jo mindre stejlt Pris-
kurven og Produktionskurven stiger, jo mere uskadelige kan der-
for Virkningerne at en saadan Pengeudstedelse veere. Jo lang-
sommere Produktionsmiddelindustrien vokser, desto mindre farve-
fuld vil den veaere. Derfor er det praktiske Erhvervslivs Folelse
rigtig, at Konjunkturopgangen vil foregaa langsomt, og at man
maa veere meget forsigtis med Udbygningen at Industrien.

Hvis min Tankegang er rigtig, saa kan den ogsaa udtrykkes
kort saaledes, at Kapitaldannelse alene, d.v.s. Opsparing, ikke er
nogen Garanti for en rentabel Produktion. Dertil hgrer baade
Driftsherrer og et lvkkeligt Udfald af deres Initiativ. I disse
Tanker findes Elementer, som allerede indeholdtes i Schumpeters
Udviklingsteori. Man behgver kun at antage, at selve Betingel-
serne for Driftsherrernes Handlemaade sendrer sig, og man vil faa
at se, at Stpdet til en ny Opgang efter en Depression ikke ind-
finder sig automatisk, ikke af sig selv.

Men hvis Fortjenesten, hvad jeg har forsguat at fremfére nogle
Grunde for, ikke er en Betingelse for en Udvidelse af Produk-
tionen, saa staar vi maaske foran en Strukturforandring at Er-
hvervslivet, som bgr tilleegges meget stor Betydning. Thi Fortje-
nesten er jo i Dag selve den gkonomiske Virksomheds Motor,
fordi den samtidig udgér en meget vigtig og indflydelsesrig Klas-
ses Indkomst. Hele Produktionssystemet maa komme ud for en
Standsning, hvis dets Funktion ikke lsengere indeholder en Ga-
anti for en Fortjeneste og Muligheden for dennes Investering
(vi har sct, at de to Begreber er identiske). Overfor denne Kends-
gerning viser en socialistisk Plangkonomi sin Overlegenhed, saa-
dan som den gaar for sig i Rusland i disse Aar. I det russiske
Produktionssystem vilde det ikke volde de ringeste Vanskelig-
heder, hvis Produktionsapparatet en skgnne Dag var saadan ud-
bygget, at den forngdne Vaekst i Produktionen vilde veere sikret
(paa Grund af tekniske Forbedringer) blot ved en Erstatning af
de forbrugte Produktionsveerdier. Det vilde kun betyde, at det
samfundsgkonomiske Arbejdes Effektivitet var steget i den Grad,
at man kunde forbruge hele Produktionen (minus Erstatning for
de benyltede Produktionsmidler), uden at Fremtidens Forsyning
vilde veere truet, ja man vilde maaske endda opnaa en rigeligere
fremtidig Forsyning. Men i et saadant gkonomisk System wvilde
ogsaa en Udvidelse af Produktionen udover dette Omfang vzere
uden Fare, fordi Udvidelsen i det hgjeste vilde foraarsage et
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fremtidigt steerkt Prisfald, hvad der netop kunde medfgre en
steerk Stigning i Forbruget. Aldrig vilde sUrentabilitete i den
kapitalistiske @konomis Betvdning, aldrig vilde en ufordelagtig
Produktion fgre til en saadan Lammelse af de produktive Kreef-
ter, som saa pludseligt har ramt den kapitalistisk (J)konomi i Dag
(sammen med stigende Byrder paa Statens Budget og en Skeer-
pelse af den politiske Situation). Hvis mine Iagttagelser og Over-
vejelser er rigtige, saa ser det ud til, at den kapitalistiske @Qko-
konomi er traadt ind i en kritisk Fase, 1 hvilken et Opggr med
Tanken om en Plangkonomi ikke laengere kan undgaas.




