LIKVID KAPITAL

Al JENS WARMING

I. Samfundsmessig Likviditet 8. 221, — 1II. Forelobig Finansiering ved
Varelagrene, Afskrivningerne 5. 233. — III. Latent eller kunstig
Opsparing? 5, 2431),

I. SAMFUNDSMAESSIG LIKVIDITET

EDENS likvid Kapital for Individet er noget, der maales
l. paa en bestemt Dato, er det for Samfundet overvejende
noget, der maales for en Periode. For Individet er det navnlig
Belgb, der indestaar i en Bank o. lign. med Ret til at disponere
derover; men for Samfundet er det de Belgb, som man i en vis
Periode har Mulighed for at fastggre i Bygninger, i Maskiner
osv,, navnlig fordi der i Periodens Lg¢b opspares saa meget.
Individuelt likvid Kapital kan skabes ved et Pennestrgg, blot ved
at en Bank bevilger en Mand en Kassekredit; men saa opvejes
den uneegtelig for Samfundet ved, at Banken har en Pligt af
samme Omfang som den bevilgede Ret. Og jo mere individuelt
likvid Kapital der er, des mere Fare er der for, at der disponeres
saa steerkt, at den socialt likvide Kapital ikke forslaar; denne maa
man nemlig vaere taalmodig overfor; den skabes mgjsommeligt
ved Arbejde og Opsparing (samt Friggrelse). Den bestaar af fgl-
gende fem Hovedposter:

A. Den l¢bende Opsparing, det Belgh, som1engiven Uge eller
Maaned osv. faktisk opspares, = negativ Opsparing af Folk, der
forteerer deres Formue. Selv i en Depression er der en ret stor
Opsparing, f. Eks. tvungne Afdrag og Pramier, Belgb, som faas
tilovers af velstillede Rentenydere eller af seerligt dygtige eller
heldige Forretningsmeend, som selv i daarlige Aar tjener godt.
Dette er sikkert de stgrste Belgh. (Den under C omtalte kunstige
Opsparing ber eventuelt holdes ude).

disponering og VI. Bankernes Opgaver.
Nationalekonomisk Tidsskrift. LXXI. 16
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B. Den latente Opsparing, d. v. s. den vderligere Opspa-
ring, som vil ske, hvis alle ledige Produktionsfaktorer faar Be-
skaeftigelse, Indtegt og Spareevne, Det bliver Forskellen mel-
lem den maksimale Opsparing i en Ligeveegtstilstand og den fak-
tisk forcgaaende Opsparing. Dette er Hovedkilden til Finansie-
ring af den forggede Aktivitet i de gode Aar.

C. Den kunstige Opsparing i en uligeveegtig Tilstand, navn-
lig naar Priserne er steget, men Arbejdslgnnen m. m. endnu ikke
er fulgt med, saa at Arbejdsgiverne har en swmerlig Sparcevne;
denne Opsparing er altsaa k¢gbt paa andres Bekostning, Forskellen
overforden latente Opsparing, som ikke skader nogen, kan illustre-
res vedForholdet under en Opsvingsperiode; i Begyndelsen vil den
vaagnende Akfivitet iswer fgre til mere Beskeaeftigelse, i Slutnin-
gen til Prisstigning; 1 Begyndelsen er det saa let at tilfredsstille
den voksende Efterspgrgsel ved at tage ledige Arbejdere og Ma-
skiner 1 Brug, at der ikke kan komme nogen videre Prisstigning;
men den bedre Beskaftigelse giver Indteegt, saa at den latente
Opsparing bliver aktuel; i Slutningen kan yderligere Efterspgra-
sel vanskelig tilfredsstilles og maa derfor bremses ved Prisstig-
ning; denne giver Avance, og den deraf resulterede Opsparing
maa betegnes som kunstig, idet den ikke hidrgrer fra nogen for-
¢get Produktion. Jfr. Seetningen, at Inflation er kapitalskabende.
Den kunstige Opsparing vil svinde bort, naar Priser og Lgnnin-
ger kommer i det rette Forhold til hinanden; den latente vil sna-
rere vedblive,

D. Afskrivninger paa Bygninger og Maskiner m. m. (Hvis der
amortiseres mere, end der krieves af Hensyn iil Slid og Formeldelse, maa
Forskellen betegnes som Opsparing). De afskrevne Belgb maa forudsmttes
at veere deekkede ved saa gode Priser paa de producerede og solgie Varer,
at Ejeren har disse Belgh til Raadighed; men ofte kreever Bedriften, at de
straks paany investeres for at erstatte en kasseret Ting, og end mere geel-
der dette Samfundet; thi kan man ikke faa Varen fra den ene Producent,
maa den skaffes fra en anden. Centralbanken kan altsaa ikke betragte
Afskrivningerne som helt likvide, Fuld Dispositionsfrihed har man kun,
naar Tingene ikke skal erstattes, men i saa Fald vil den hidtidige Anven-
delse ofte have vaeret saa lidet rentabel, at man ikke faar den fulde, paa-
regnede Afskrivning. Som Helhed bhetyder Afskrivningerne derfor ikke
megen Likviditet, selv om de for Danmark maa anslaas til mindst 100
Mill. Kr. aarlig; stprst Betyvdning bar de vistnok som Hj=lp til Modernise-
ring. For gvrigt geelder det ogsaa en Del af den frisk opsparede Kapital,
at det er ganske givel, hvad Folketilvackst m. m. kraver den bundet i;
men da Opsparing er en mere frivillig Sag end Afskrivning, der kun til-
sigter at bevare status quo og derfor er et selviplgeligt Led i forsvarlig Drift,
maa man alligevel fplge Opsparingens Bevmgelser med storre Interesse.
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E. Lagre var Fortidens vigtigste Form for likvid Kapital.
Hvis en Godsejer i Huspkonomiens Tid mente, at han og hans
Folk havde Tid tilovers til et Byggeri eller en Grundforbedring,
saa forberedte de Sagen ved at samle Lager af Materialer, maaske
endog af Fgde, Braendsel m. m., saa at de kunde koncentrere
mere af den lgbende Produktivkraft om Foretagendet; alligevel
tog det lengere Tid end nu, hvor vi ved Penge- og Kreditgkono-
miens Hjeelp kan suge Produktivkraft til fra en videre Kreds
og derfor naa cn staerkere Koncentration. Ogsaa Krige forberedte
man ved at samle Forraad; Preussens Kornmagasiner i det 18de
Aarhundrede tilsigtede ikke blot at udligne Hgstens Svingninger,
men ogsaa at veere rede til Krig; og her er vel det Omraade, hvor
Nutidens er nmrmest ved at efterligne Fortidens Form for Likvi-
ditet, idet man har store Lagre baade af de egentlige Krigsfor-
ngdenheder og af Kul, Konserves m. m. Ellers betragter Nutiden
Lagring som en saa dyr Form, at man ikke gaar til mere,
end der kraeves af Hensyn til Hgstsvingningerne og Produk-
tions- og Forbrugsseesoner samt for ikke at skulle forsyne sig i
for smaa Partier og fra for fjerne Lande eller endog at skulle
starte Produktion af et lille Parti; Lagring af Hensyn til ventede,
almindelige Konjunkturer spiller nappe nogen Rolle, og Keynes
mener, at en om 2 Aar ventet Prisstigning maatte vaere paa 40 pCt.
for at ggre Lagring rentabel, se naeste Side.

Derimod kommer der ofte af Vanvare stgrre Lagre, end der
normalt anses for passende; der maa her sondres mellem Feerdig-
varer og Raastoffer. Naar Kgbeevnen svigter paa Grund af Ar-
bejdslgshed, og Forbrugernes Kgbelyst ofte endnu mere, fordi man
vil ruste sig til truende Arbejdslgshed eller Gagenedsattelse, saa
vokser Lagrenc af Feerdigvarer en Tid; men Industriens Pro-
duktionsperiode er som Helhed saa kort, at man hurtigt kan ind-
skreenke sig og faa Lagrenc bragt ned; disse Lagre er da saa
langt fra en Veerdi, at de snarest forvaerrer Stillingen, baade reelt
og psykisk; medens de reduceres, producerer man endog mindre
end Forbruget, saa at Arbejdslgsheden yderligere vokser; den Del
af Lagerets Veerdi, som bestod af Forarbejdelse, forsvinder helt,
og tilbage bliver en Tilvaekst i Lagrene af de Raastoffer, som
Industrien undlod at k¢be under Reduktionen. Ved Ingenigrfor-
bundets Diskussionsmgde i 1931 var der en Ingenigr, der gav
Industrien den (tvivlsomme) Ros, at det ikke var den, der voldte
Overproduktionen, men Raastofproducenterne; Forholdet er det,
at den vegetabilske og animalske Produktion for en stor Del er
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fleraarig og kontinuerlig, saa Lagrene muaa vokse, naar Afswet-
ningen svigter, og Industriens resolute Indskreenkning forvarrer
da Stillingen ved yderligere at forpge Arbejdslgsheden og sveekke
Afsmtningen. Resultatet bliver altsaa stérre Lagre af denne Slags
Raastoffer, saasom Korn, Spindestoffer, Huder, Gummi og T¢m-
mer (som Verden jo ogsaa har for Tiden), hvilket psykisk ger
nogen Skade, men dog reelt er en Veardi, da et kommende Op-
sving ellers vilde standse af absolut Mangel paa disse langsomt
producerede Varer; ogsaa kapitalmeessigt vil disse Lagre blive en
Hjelp, idet deres Realisation under Opsvinget friggr Kapital. Og
den psykiske Skade cr ikke saa stor, fordi disse Raastofprodu-
center alligevel ikke saa resolut indskreenker Produktionen, under-
tiden end ikke, selv om den er stgrre, end der passer til gode
Tider.

For den enkelte staar Lagre i sin Helhed som ret likvid Kapital;
man kan vente at faa dem solgt i Lebet af nogle Maaneder og kan
lade vzere at k¢be andre. Men det kan Samfundet ikke; indskraen-
ker den ene sine Lagre under det normale, maa den anden udvide
dem, Derfor maa Centralbanken have et andet Synspunkt
end den enkelte Forretningsmand og hans Bank; for dem er Lag-
rene likvide, men Centralbanken maa indrette sig efter, at Landet
ikke kan undvzere dem.

Af de fem Arter likvid Kapital er de overnormale Lagre den
eneste Art, som kan maales paa en Dato; de andre maa maales
for en Periode. Lagrene er den naturligste Form, men den fore-
kommer altsaa Nutiden at vaere for dyr; det er dog et Spe¢rgs-
maal, om den latente Kapital, der spiller Hovedrollen for
et Opsving, er billigere; i Stedet for ledige Lagre har man ledige
Produktionsfaktorer og derved »Betingelser for Kapital-
dannelse«, nemlig den Opsparing, som indtreeder, naar de tages
i Brug og giver Indtegt. — Keynes' Tal, at der kreeves 40 pCt
Prisstigning paa 2 Aar for atlokketil La grin g, beregner sa. 20 pCt.
til egentlige Omkostninger til Rente, Pakhus, Assurance, Svind
m. m., og Resten til Risiko. Hvis dissc Tal er rigtige, skulde det
veere billigere for Samfundet at lagre Boliger; Huslejen er
normalt ca. 8 pCt. pr. Aar, og for et ubeboet Hus maa mindre
kunne dekke Omkostningerne. Og for en stérre By i normal Ud-
vikling er der ikke megen Risiko ved at bygge et Hus et Par Aar
fér ngdvendigt. Det samme gewelder forskellige offentlige Bygnin-
ger, og ved offentligt Byggeri indtjener Stat og Kommune jo en
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betydelig Skat af den skabte (reddede) Indteegt, se foran 5. 117
og 120.

~ Imidlertid er det kun opefter, at Varelagrenes Elasticitet er saa
ringe paa Grund af de nmvnte Omkostninger; nedefter er der
antagelig en Zone med ret god Elasticitet, saa at man i en knap
Tid kan skaffe Kapital ved at gaa under det normale og ¢gnskelige
ned til det absolut ngdvendige, og jeg skal siden omtale, at inden
den latente Kapital er kommen i fuld Udvikling, har man en god
Reserve til at finansiere et begyndende Opsving ved at lade Lag-
rene synke lidt under det normale; der kan saaledes noteres en
lille Undtagelse fra Cassels i gvrigt saa rigtige Ord, at den Kapital,
der bruges i Dag, altid maa hidrgre fra Samfundets Indtegt i Dag.
Er man allerede ved Zonens Overgraense, er der ikke ret store
Fordele ved at kunne k¢gbe i endnu stgrre Partier, i fulde Les,
fulde Skibsladninger, med mindre Ekspeditions- og Kontrolarbejde
osv,, medens Lagrings-Omkostningen for de ekstra Tons
omtrent svarer til de oprindelige Tons; men hvis abnormt smaa
Lagre suppleres, er Fordelene store nok til at deekke Omkostnin-
gerne. Det kan fenkes, at de Kurver, der viser Fordelenes og
Omkostningernes Stigning ved stgrre Lagre, paa et Stykke lgber
ret nezer hinanden, men at Kurven for Fordelen bgjer staerkt, naar
man har naaet en vis normal Mzethed, saa at der derefter bliver
stor Afstand; i den Zone, hvor Kurverne lgher nzer hinanden, kan
Diskontoens Hgjde, Hgstforhold m. m. da spille en Rolle, saa at
man skiftevis veelger at veere hgjt og lavt i Zonen,

For Bankerne er det vigtigt at vere klar over, om et vist
Indskud fra Kunderne (resp. et vist Afdrag) skyldes saadan Re-
duktion af Lagrene under det normale, eller virkelig Opsparing;
1 fgrste Fald maa de vaere forberedt paa, at Kunden snart dispo-
nerer sterkere. Under Krigen spillede abnorm Lagerreduktion jo
e¢n uhyre Rolle, men i 1919—20 havde alle travlt med at supplere;
en kendt Bankdirektgr sagde den Gang: Jeg syntes virkelig, vi
havde en ganske god Kasse, men det var kolossalt, hvad der blev
trukket. Han var altsaa ikke klar over, hvor midlertidige disse
Indlaan var. — Det skal i nseste Kapitel nermere paavises, at de
Belgh, der kreeves til Start af et Opsving, er ret ubetydelige i For-
hold til Lagrenes Stgrrelse.

Naar der nu startes og faktisk gennemfgres et Byggefore-
tagende udover det hidtidige (udover det, som ellers var
i Gang), kan Kapitalen teenkes skaffet fra hver af disse fem Kil-
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der; fra A og D betyder, at en anden Investering, som ellers var
gennemigrt ved den lpbende Opsparing og Afskrivning, maa op-
gives; fra B og C, at selve Byggeriet giver Anledning til en latent
eller kunstig Opsparing; og fra E, at Kapitalen flyttes fra Lagrene
til Bygningen. Ofte skaffes Kapitalen fra flere af disse Kilder.
Hvis en Bank saa er medvirkende, er det vigtigt for den at vare
klar over, hvilken Kilde det er, der flvder; som Regel vil den
teenke paa A, den lébende Opsparing; men dette betyder, at den
cr tilbgjelig til at gaa ud fra, at den Kredit, man bevilger den ene,
tager man fra den anden, idet der er en fast Sum af Kapital at
raade over; Banken regner ikke med den yderligere Opsparing
under B og C, og navnlig ikke med, at selve den forggede Akti-
vitet giver Anledning til Opsparing (Seclvfinansiering). Dette er
nu nogenlunde rigtigt i Hgjkonjunkturen, hvor der ikke
kan ventes yderligere Beskaeftigelse og stgrre samlet Indtaegt, og
derfor ikke nogen latent Opsparing, men kun en kunstig Opspa-
ring ved at forskyde Indtegten over til mere opsparende Kredse.
Denne yderligere Aktivitet efterlader nok Eftersleegten lidt flere
Bygninger og Maskiner, men finansieres ikke paa nogen sund og
retferdig Maade, og i Hgjkonjunkturen var det ¢gnskeligt, at Ban-
kerne var mere klar over Kapitalforsyningens Graenser. Men under
en Depression er det meget beklageligt, hvis Bankerne afviser
i pvrigt sunde Foretagender af Frygt for Kapitalmangel, idet de
ikke er klar over Kapitalforsyningens Elasticitet.

Det, der g¢r det saa sveert for Bankerne at forstaa Sammmenhsaen-
gen, er, at den enkelte Bank til en vis Grad maa regne med
en fast Mmngde Kapital; den yderligere Opsparing, som selve
Aktiviteten giver Anledning til, vil blive spredt til mange andre
Banker, eventuelt endog i Udlandet, idet Aktiviteten ikke blot
giver Fortjeneste til Bankens egen Kundekreds, men ogsaa til
fjernerestaaende Mestre, Leverandgrer osv. Er den enkelte Bank
liberal med Kreditgivning, medens andre Banker ikke skaffer den
fgrste Banks Kundekreds tilsvarende Fortjeneste, saa vil den Dag
efter Dag faa negativ Saldo ved Clearingen, saa at den kun ved
Centralbankens Hjzlp faar Del i de andre Bankers Indlaan; fra
et vist Punkt er dette en Bevillingssag, en Tillidssag og ofte dyrere
end direkte Indlaan fra egne Kunder. Det bliver da en Opgave
for Centralbanken at stgtte Opsvingets Start og Gennem-
fgrelse, baade ved at godkende den sunde Aktivitet ud fra sin
Forstaaelse af, at netop i Depressionen er der Mulighed for at
kalde slumrende Kapitaler frem, og ved efter Evne at tilstraebe
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en nogenlunde jevn Fordeling af Aktiviteten mellem de forskel-
lige Bankers Kredse, saa at de ikke faar for store Saldi paa hin-
anden, og endelig ved at veere Mellemmand, naar dette alligevel
ikke lykkes, men den ene Bank maa have Forsterkning fra den
andens Indlaan. Men tillige er det Centralbankens Opgave at for-
staa Grenserne for, hvor megen yderligere Kapital der kan
ventes dannet, saa at der ikke startes for meget, Soliditeten
af de startede Foretagender bliver det jo iseer de enkelte Bankers
Sag at have Ansvaret for'), og de maa selviglgelig ogsaa have en
veesentlig Del af Ansvaret for Likviditeten; baade den en-
kelte Banks egen Likviditet, at den ikke kommer i Klemme ved
Clearingen, og Samfundets Likviditet, at der ikke som Helhed
startes mere end Markedet kan haere; men dette Ansvar for Likvi-
diteten fgler de undertiden for steerkt. Som en Vandmglle ikke
kan bedgmme sin Kapacitet efter, hvor meget Vand der er i Mglle-
dammen, men efter, hvor meget det regner i Oplandet, og hvor
meget deraf der tilflyder Mgllen, saadan kan en Bank ikke ngjes
med at se paa sin Kassebeholdning, men maa se paa den vente-
lize Kapitaldannelse (hvad den faktisk ogsaa ggr, eventuelt ube-
vidst).

Et frisk Eksempel paa, at Bankernes Engstelse hindrer dem i at udnytte
Mulighederne, haves i en Artikel, som den hgjt ansete svenske Bank-
direktgr, Marcus Wallenberg, i Marts 1933 tilstillede Pressen med en meget
kraftiz Advarsel mod et Regeringsforslag om at starte Arbejde for 300 Mill.
Kr., idet dette hmvdedes at ville tage Kapitalerne fra Erhvervslivet. For
et Par Aar siden advarede Wallenberg paa samme Maade mod Kommu-
nernes Aktivitet, og begge Gange blev Artiklerne gengivet i den danske
Presse, endda med varmere Tilslutning end i den svenske. Vi ser jo ellers
hen til Sverige som et Land, der bedre end vi har forstaaet at skaffe Ar-
bejde i Stedet for Understgttelse, og det er derfor ejendommeligt at se disse
Angreb netop der, og paa en Tid, hvor den lave Diskonto tyder paa rigelig
Kapital. I begge Fald drejer det sig om offentlige Arbejder, henholdsvis af
Stat og Kommuner (saa at Soliditeten fra Bankens Synspunkt er prima),
men det er klart, at hvis Staten ikke kan bygge uden at tage Kapitalerne
fra de private, saa kan den ene private heller ikke bygge uden at
tage Kapitalerne fra de andre; Forestillingen om det faste Kapitalbelgh
maa gennemfgres konsekvent. Ud fra denne Forestilling har Bankerne den
begriensede Opgave at fordele Kapitalerne paa hedste Maade til de mest ren-
table og solide Investeringer, men de er ikke med til at skabe Kapitaler,
ikke med til at hmve Samfundet op til en stgrre samlet Aktivitet, skegnt det

1) 1 min Artikel i April-Heeftet om Den gkonomiske Usikkerhed har jeg
uddybet, hvilke Vanskeligheder der for Tiden er ved at se, hvad der kan
betale sig. Men saa meget vigtigere er det, at man ikke af Hensyn til ind-
bildt Kapitalmangel undlader Ting, hvis Rentabilitet er tilstreek-
kelig god.
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iseer er det, der behoves under en Depression, og skent Bankerne skulde
synes al viere narmest til at tage Opgaven op. Saa kan de endvidere spge
at trickke Rapitaler til fra andre Kredse og andre Lande, hvilket efter Om-
stendighederne kan vicre bereltiget; men det er nu ikke ved at flytte lidt
om paa Pengene, at man forpgger den samlede Beskweftigelse, i alt Fald
ikke ret meget,

Man maa nu spgrge disse @ngstelige Bankmeaend, hvor-
dan de overhovedet mener, at det gaar til, naar der kommer et
Opsving; thi det kan ikke nytte, at man kun disponerer over den
Igbende Opsparing, som der i Forvejen disponeredes over, uden
at det hjalp. Erfaringen viser, at det er muligt at komme
i Gang efter en Depression — og viser derfor, at Bank-
mendene er klogere, end de selv ved af, idet de ganske ubevidst
tager noget af den slumrende Opsparing i Brug; hvis det var mere
bevidst, vilde det antagelig ske tidligere, steerkere og mere plan-
maessigt.

Mange har den Forestilling, at inden Opsvinget maa der vare
opsparet Kapitaler, som man saa kan ggre Brug af til Investerin-
gen; endog Prof. Lederer skriver i dette Tidsskrift, foran S. 41, om
Opsparing som Betingelse for en ny Opgang, i alt Fald privat-
gkonomisk Betingelse. Til denne Forestilling plejer mit Svar at
veere, at der gives ingen Form, hvorunder likvid Kapital
i stgrre Belgb kan overfgres fra de stille Aar til de travle Aar,
saa de meagtige Belgb, der faktisk fastggres i en Opsparings-
periode, maa i det veesentlige veere opsparet i selve Perioden: det
opsparede Belgb kan kun eksistere i Form af reelle Ting. f. Eks.
Ejendomme eller Varelagre. Efter at jeg, som lige omtalt, har
faaet @je paa Varelagrenes Elasticitet nedefter, maa det dog
nzrmere overvejes, om man ikke her har en Form for Overfgrsel
fra stille til travle Aar, idet man i de stille Aar ikke tgr fastggre
Materialer m. m. i Bygninger, men holder dem disponible til mere
tillidsfulde Tider; men saa vidt jeg kan se, foregaar Varelagrencs
Stigning paa et andet Tidspunkt; de stiger straks efter Krisen,
fordi den paabegyndte Produktion ggres feerdig, synker derefter
ved Tilpasning til den svigtende Afseetning, og holder sig derefter
ret konstante indtil Opsvinget; men det var jo i denne stille Pe-
riode, at en Opsparing i Lager-Form maatte vise sig, hvis den
skulde veere Basis for et Opsving!). Den Benyttelse af Lagrene,
som efter min Mening faktisk sker i Begyndelsen af Opsvinget,

1) Ohlin mener endog, at Varelagrene synker i Depressionsperioden, se
Index Maj 1932 S. 144.
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kunde forsaavidt godt viere sket et Par Aar fgr. Lederer taler
imidlertid forsigtigt om »privatgkonomisk« Betingelse for Opsving;
dette skal maaske forstaas saadan, at selv om den samlede Likvi-
ditet er uforandret, kan en Del enkelte Firmaer have stgrre pri-
vat Likviditet, saa at de kan starte noget. Men som nzevnt
i min Artikel i dette Tidsskrift, foran S. 95, tror jeg snarere, at
Reserverne i de stille Aar glider over til de passive Kapitalister;
og de seerligt velledede Firmaer, som tjener godt og arbejder sig
frem sclv i de stille Aar, vil for manges Vedkommende ikke ud-
sette deres Aktivitet til det almindelige Opsving, men foretage
deres Udvidelser efterhaanden, og medens de kan ggres billigt.
Derfor har vi nazppe her et Forhold, som i Lgbet af de stille Aar
modnes til at veere en Opsvings-Stimulans.

Bemserkningen S. 95 om, at Reserverne skifter Heender, tilsig-
tede at vise, at i en Depression er meget af Opsparingen forgeeves
for Samfundet, fordi den giver Anledning til, at andre bliver ar-
bejdslgse og terer paa deres Reserver eller ikke opsparer saa
meget, som de ellers kunde. Keynes leegger megen Vagt paa deite
og peger (i Treatise on Money I S. 279), paa, at Beslutningen om
at spare og om at investere sker hos to forskellige, saa at man
ikke kan veere sikker paa, at det opsparede virkelig bliver brugt;
kun den Sparer, som ved, at hans Sparen betyder
et Byggeforetagende, som ellers ikke var bleven udfprt,
kan veere sikker paa at prastere samfundsmaessig Opsparen. Det
er som paa andre Omraader, at Kreefter, der ikke tages i Brug,
ikke kommer til Udfoldelse; eller som Prof. Ax. Nielsen udtrykker
det, at Bankernes Udlaan skaber Indlaan; naar bare man disponerer
over Kapitalerne, saa vil de indenfor visse Graenser ogsaa veaere der.
Allerede i 1903 har jeg paavist, at en Del af Opsparingen smul-
drede bort, naar der ikke blev disponeret over den; og Ohlin ud-
trykker det saadan, at Brutto-Opsparingen er stgrre
end Netto-Opsparingen. Der er slet ikke saa lidt Spare-
evne i de stille Aar og desuden under Tidens Alvor stor Sparelyst
for at vaere rustet til eventuelle Vanskeligheder; men samtidig
teerer Mestre og andre Forretningsfolk paa deres Reserver fra for-
rige travle Tid, Arbejderne paa deres private Reserver eller paa
Arbejdslgshedskassens Fond, eller de kommer i Restance overfor
Husvert og K¢bmand, og Folk med voksne Bgrn, der egent-
lig kunde og vilde lzgge noget til Side for at kunne hjelpe Bgr-
nene med Etablering, Udstyr, Villa eller blot med Arv, de maa i
Stedet understgtte de unge arbejdslgse. Men den Opsparing, som
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en stgrre Aktivitet kan gere effektiv, er ikke blot Forskellen mel-
lem de stille Aars Brutto- og Netto-Opsparing; der er ikke blot
Tale om at redde det bortsmuldrede, men om at komme endnu
hgjere op end Brutto-Opsparingen.

Bankmeendenes /Engstelse for at disponere for steerkt, selv om
der er mange ledige Produktionsfaktorer og dermed gode Betin-
gelser for forgget Kapitaldannelse, beror altsaa paa manglende
Forstaaelse af, at Kapitalerne til et Opsving i det veesentlige d a n-
nes under selve Opsvinget. Jeg har et Par Gange fgr be-
handlet Emnet, og for at uddybe Problemet og besvare nogle Ind-
vendinger er det bedre at gentage et Taleksempel. Under en
(ikke seerlig slem) Depression anslaas Danmarks Nationalind-
taegt til 4000 Mill. Kr. (de faktiske Tal afrundet opefter paa Grund
al Skatteligningens Mangler), hvoraf 12 pCt. tenkes opsparet,
altsaa 480 Mill. Kr. (rigeligt); ved forgget Beskeeftigelse kan man
hzeve Indtegten 10 pCt. og af disse 400 Mill. teenkes 25 pCt. op-
sparet; i alt altsaa 580 af 4400 Mill. eller 13 pCt. Der spares nor-
malt mere af en stor Indteegt end af en lille, mere af en Tilleegs-
indteegt end af den oprindelige; man vil indvende, at efter en De-
pression er mange kommet tilbage, saa at de i hvert Fald straks
intet opsparer, men benytter Pengene til at supplere Garderoben
osv.; men i mange andre Tilfzelde betyder det, at man er kommet
tilbage, at man har Gald til K¢bmand eller Husveert, eller Ter-
minsrestancer, saa at meget af den vaagnende Indtaegt vil blive be-
nyttet til Afdrag og havne i Bankerne; og de Kredse, hvor alle
Pengene straks vil blive brugt til Garderoben, hgrer som Helhed
nzppe til dem, der bidrager ret meget til Opsparingen, saa deres
Svigten meerkes ikke meget. — Det kan endnu nzvnes, at en Del
af Opsparingen af de gode Aars Tillzegsindteegt er ret tvungen ;
en Del skyldes nemlig de gode Avancer i Bygge- og Anleegsfagene
og er ofte betinget af Kredit, saa at Bygherrer, Mestre og Leve-
randgrer overhovedet ikke ser hele Indtegten i likvid Form; at
Beskzftigelsen i disse Fag cr ret stgdvis, fgrer ogsaa til stor Op-
sparing.

Der er altsaa Mulighed for en Tillegsopsparing paa f. Eks. 100
Mill., og det bliver saa Spgrgsmaalet, om man uden videre kan dis-
ponere over dette Belpb. Selve Investeringen skaber, direkte eller
indirekte, en Indteegt paa 100 Mill.,, hvoraf kun 25 kan ventes
opsparet; men naar de gvrige 73 Mill. udgives, skaber de atter
Indtzegt, hvoraf efter Forudsetningen 18,75 Mill. kan ventes op-
sparet, medens 56,25 udgives osv.; i alt ender det med en samlet
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Indteegt paa 400 Mill, hvoraf netop de ¢gnskede 100 opspares.
Denne Tanke om »sekunder Beskaftigelseg, der ruller
videre, Led for Led, anvendes fra anden Side overfor et nationalt
Problem, nemlig at et vist Antal Mill. Kr., der crobres fra Udlan-
det ved at kgbe cgne Varer i Stedet for fremmede, betyder et
vist yderligere Antal Millioner, saaledes herhjemme af Telefon-
direktgr Johannsen og i England af R.F. Kahn (Economic Journal
1931). Men den passer ligesaa godt til at paavise, hvormegen se-
kundser Opsparing en vis Investering setter i Gang, og man
kan anvende samme matematiske Formel til Opsummeringen.
Dog maa anmarkes, dels at der er Vanskeligheder, hvis Kapitalen
dannes et andet Sted end den bruges, se nedenfor Kapitel VI;
dels at det er Forudsstningen, at man ikke starter med at pro-
ducere netop de Varer, Folk vil k¢gbe, naar de faar Indtegt; dette
er selvfglgelig ogsaa udmeerket, men saa maa man starte med alle
400 Mill.; laver man netop det, som Folk vil kgbe, saa balancerer
det hele straks (bortset fra, at der bindes Kapital til stgrre Lager
af Halvfabrikata m. m.), uden at en utilfredsstillet Efterspgrgsel
skaber yderligere Beskeftigelse, saa paa den Maade vedbliver
100 Mill. at veere 100 Mill. Alligevel er der meget nyttigt, hvis
forudseende Forretningsfolk straks starter Vareproduk-
tion, naar de ser andre (Staten eller private) starte et Byggeri,
idet man saa vil passere de sekundeere Stadier hurtigere; men
der kraves ogsaa en stgrre samlet Start-Kapital, naar man har
saadanne Medlgbere. Det er netop Investeringen i noget, Folk ikke
direkte kgber, eller anden ensidig Efterspgrgsel, der har sekun-
deere Virkninger, fordi der da er en utilfredsstillet Efterspgrgsel
efter det, som Folk kgber; og Rulningen maa fortseettes, indtil
Folk virkelig »kgber de Kapitalgenstandec, d. v. s. indtil Opspa-
ringen er blevet ligesaa stor som Investeringen; thi at spare be-
tyder at kgbe Kapitalgenstande. Saaleenge Opsparingen er min-
dre end Investeringen, er der en utilfredsstillet Efterspgrgsel, der
skaber yderligere Beskaftigelse, og det er altsaa ikke nogen
Tilfaldighed, at vi ender med de samme 100 Mill,, som vi
startede med: det vilde f. Eks. ogsaa passe, hvis vi forudsatic
331/, pCt.Opsparing af Tilleegsindteegten, kun at den samlede primaere
og sekundere Indteegt da ikke vilde blive 400 men 300 Mill. (ikke
100 + 75 -~ 56 osv., men 100 4 67 + 45 osv.); 33': af dette Belgb
er atter 100 Mill. Forudseetter vi derimod 20 pCt. Opsparing,
skulde det fgre til en samlet Beskaftigelse paa 500 Mill.; men da
der fremdeles kun forudseaettes at vaere ledige Produktionsfaktorer
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for 400 Mill., maalle dette fore til Inflation og kunstig Opsparing;
med Spareprocenten 20 kan det kun gaa at starte med 80 Mill.,
idet 20 pCt. af 400 er 80.

I Treatise I 5. 173 siger Keynes, at Tilgang eller Afgang i Kapi-
tal beror paa Investeringens Belgb, ikke paa Opsparingens; Seet-
ningen skal dog modifceres lidt i det lange Lgb, fordi stgrre Op-
sparing betyder lavere Rente og derfor flere Muligheder for In-
vestering; det lige nzevnte Taleksempel viser ogsaa, at man kan
investere des mere, jo hgjere Spareprocenten er. Jeg vil derfor
snarcre sige, at Investeringen er staerkere end Opspa-
ringen, end at den er eneraadende; thi helt afmeagtiz er Op-
sparingen ikke. Men i det korte Lgb er det rigtigt, at det posi-
tive at investere er staerkere end det negative at spare; en plud-
sclig Tilveekst i Opsparingen vil Forretningsverdenen vanskelig
blive klar over og forstaa Konsekvenserne af, saa at de starter
den Investering, uden hvilken Opsparingen ikke kan bevares
som et Aktiv; den pludselige Tilveekst vil snarere skabe ¢jeblik-
kelige Afsetningsvanskeligheder, saa at man netop ikke faar Ind-
tryk af, at der trzenger til Investering i Rationalisering, Fabriks-
udvidelser o. lign. Sparer Folk mere, end nogen tgr investere,
saa gaar det overskydende til Spilde, da det overhovedet ikke
kan bevares uden i Form af Ting; og investeres der mere, end
der spares, saa vil Opsparingen vokse. Men det er svert at faa
Investering og Opsparing til at fg¢lges; derfor er Renten af Dag
til Dag Penge saa urolig.

Dog giver Lagrenes Bevaegelser lidt midlertidig Elasticitet, idet
de vokser, naar Opsparingen vokser, og aftager, naar Forbruget
eller Investeringen vokser; den fgrste Virkning af, at Folk kgher
mindre, er at Lagrene i Butikerne vokser, og Opsparingen har
derved en reel Eksistensform. — En beslagtet Bemarkning af
Keynes findes i IT S. 95, at Disharmoni mellem Investering og Op-
sparing iseer skyldes Investeringen, medens Opsparingen som Re-
gel er ret stabil; jeg vilde snarere sige, at den er passiv, d. v. s.
retter sig efter Investeringen, dog kun i det korte Leb. I det lange
Lgb har Sparelysten mere Indflydelse; imidlertid virker Investe-
ringen ogsaa her, idet Lysten til en bestemt Maskine osv. stimu-
lerer til Sparcofre.

Forudsetningen for, at Starten af ny Investering har de skil-
drede gavnlige Virkninger for Beskeeftigelsen og Kapitaldannel-
sen, er imidlertid, at Bankerne ikke i Bekymring for Ka-
pitalforsyningen traekker ligesaa meget ind paa anden
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Kreditgivelse; disse andre Foretagender har jo som Regel ogsaa
sekundzere Virkninger; gaar det saadan, har Initiativet unzegtelig
veeret forgeves, ja maaske skadeligt, hvis det fortrengte var mere
rentabelt end det nye; men det er Bankernes egen Skyld. Hvis
Tilleegsinvesteringen derimod faar Lov til at blive et Tilleg, idet
andre planlagte Investeringer fastholdes og Lagrene ikke
reduceres, saa staar der jo ved Byggeriets Afslutning en Bygning
mere, uden at der et andet Sted staar en Bygning mindre; der
er en Netto-Tilveekst i Veerdi, som maa tilh¢re en eller flere Per-
soner, hvis Formue er vokset saa meget; altsaa maa der veere sket
en Opsparing, og Spgrgsmaalet cr blot, om det er af den latente
eller af den kunstige Art. Dette beror nermest paa Belgbets Stgr-
relse, se Kapitel I1L

Imidlertid kan der viere mere legitime Grunde end Bankernes
AEngstelighed til, at den nye Investering delvis neutraliseres ved, at andre
Ting opgives; den nye Efterspergsel efter Materialer, Arbejdere og Kapital
kan faa Priser, Lgn og Diskonto til at stige, saa at nogle andre Efterspgr-
gere trickker sig tilbage; der vil komme en naturlig Sortering, saa
at de mest rentable Ting snarest fastholdes. Saalenge der er mange ledige
Produktionsfaktorer, maa disse Prisstigninger dog vmre svage, se Kapitel
III, og Fortringningen vil vmere partiel. Erfaringsmassigt gaar det un-
der et Opsving ofte ud over Boligbyggeriet, der ikke lover saa hur-
tigt Udbytte som Industrien m. m.; hvis det imidlertid er offentlig Investe-
ring, man starter med, behgver man ikke at vaere bange for Bolighyggeriet,
men maa tveertimod glmde sig over, at der her skabes en Reserve for den
Tid, hvor det Tortsatle Opsving treenger Byggeriet lidt til Side. — Saalxnge
der som Helhed er mange ledige Faktorer, vil Prisstigninger isaer
komme ved specielle Ting, hvor det kniber med Fagarbejdere, Kapacitet
og Lagre, og der kan ofte let skaffes Erstatning, idet en lille Stigning dra-
ger Faktorer til fra andre Omraader; hvis Forsyningsvanskelighederne saa-
ledes ikke er absolutte, er der den Mulighed for, trods den nmvnte Fra-
sortering afl de svageste Fag, at faa alle ledige Faktorer beskaeftiget (bortset
fra Smson m. m.), at man ikke ngjes med at starte med 100 Mill, Kr,, men
f. Eks. 125 (hvis der wventes at gaa 25 Mill. [ra); dette kan dog nmppe
anbefales, idet Opsvinget snart vil udlgse et latent Behov for Udvidelser,
se Kapitel III.

De to nmste Kapitler handler dels om Frigprelse af wldre Kapital (D og
E), dels om, hvorledes Grznsen i Praksis bliver draget mellem den lalente
o den kunstige Opsparing (B og C).

II. FORELPBIG FINANSIERING VED VARELAGRENE.
AFSKRIVNINGERNE.
Der er den Vanskelighed ved at tenke sig Finansieringen af
Investeringen under et Opsving ved Hjelp af den latente Op-
sparing, at denne kun langsomt kommer til Eksistens, efter-
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haanden som Investeringens sekundere Virkninger breder sig.
Den primeere Opsparing ud af den Indtagt, som Investeringen di-
rekte skaber, kan maaske nok regnes at ske samtidig med Starten,
men den andrager jo kun 25 pCt. af den forngdne Kapital; de
naste ca. 19 pCt. (25 pCt. af 75) kommer fgrst, naar der dispo-
neres over den nye Indteegt, maaske i Lgbet af 1 4 2 Maaneder;
de neeste ca. 14 pCt. atter en Tid senere osv. Der synes ikke at
veere noget at lgnne med lige straks, i hvert Fald ikke nok; Ar-
bejderne kan ikke give Kredit for 100 pCt. af Lgnnen, men vil
straks kgbe Fgde, Klader osv.; og hvis de gav Kredit og ikke for-
¢gede deres Forbrug, kom der ingen sckundaer Beskeeftigelse.
Altsaa maa Investeringen skubbe noget andet til Side, og saa
mister man den sckundeere Beskaeftigelse, som dette andet vilde
have skabt, hvilket ophaver den nye sekundaere Beskeeftigelse.

Den samme Vanskelighed indtreeder imidlertid ved en hvilken-
somhelst anden Start fra Depression op til stgrre Beskeaeftigelse.
Og den skyldes ikke, at vi tenker os Starten som en egentlig In-
vestering i faste Bygninger og Anlag; selv om vi starter ved en
almindelig Vareproduktion ud fra eksisterende Fabriker,
maa der skaffes en forgget Kapital, nemlig til de halvfaerdige
Varer; Arbejderen begynder at forbruge den fgrste Uge, men
fgrst efter en vis Tid, f. Eks. en Maaned, kommer der flere feer-
dige Varer ud af Fabriken. T@nker man sig, at der i Maanedens
Lgb sker en ganske jeevn Tilvaekst i Arbejdertallet, efterhaanden
som de fgrst antagne skaber et Halvfabrikat, som andre kan
bygge videre paa, da vil der, naar Salget kan begynde, vare et
Lager paa ', Maaneds Produktionsveerdi. Ogsaa her maa vi
spgrge: Hvor kommer den Kapital fra? Thi Erfaringen vi-
ser, at det er muligt at haeve sig op fra en Depres-
sion.

Der er kun to Muligheder, enten en samtidig skabt ny Kapital,
eller en Overfgrelse af noget eksisterende. Og hvis Selvfinansie-
ringen tager Tid, maa man i Begyndelsen tage af det cksiste-
rende, og saa eventuelt senere faa dette erstattet. Selvfinansierin-
gen tager Tid, hvis man ikke raader over en saa glimrende Orga-
nisation, at man samtidig starter Investeringen (de 100 Mill. Kr.)
og den supplerende Vareproduktion (de 300 Mill.), saa at der af
de 400 opspares 100; dette kan ikke ventes, og derfor maa man
teere paa Lagrene. Og heldigvis er der Grund til at tro, at
man hgjst behgver at reducere Lagrene ca. 5 pCt. for at komme
over Starten. Salgeren af disse Lagre vil indszette Salgssummen
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i sin Bank, og saa kan Bygherren laane Kapitalen der, direkte
eller indirekte; Banken bgr dog forstaa, at Lagerets Salger snart
vil bruge Pengene til Retablering, se nedenfor. Dette Minus i
Lagrene er ikke noget Minus i Beskaftigelse, saadan som naar
een Art Investering fortreenger en anden; forelgbig foregaar Vare-
produktionen som saedvanlig, og naar der omsider sker Foran-
dring, er det forgget Beskaeftigelse og Opsparing, foruden ved den
oprindelige Investering. Vel er der delvis en Udsmettelse af Pro-
blemet med Finansiering af Lagrenes Retablering, men der kom-
mer dog hurtig en virkelig Tilveekst i Opsparing; der opspares
straks ca. 25 pCt, og allerede inden Retableringen af Lagrene
kommer i Gang, er dette Tal vokset lidt, maaske til 33 pCt. af den
samtidige Investering (se nedenfor); og sclv om de Arbejdere,
der beskaeftiges ved Retableringen, ved deres Forbrug medfgrer
et yderligere Svind i Lagrene, inden de bhar naaet at producere
feerlige Varer, saa vil deres og deres Arbejdsgiveres forggede Ind-
teegt dog ogsaa betyde en Opsparing, saa at Svindet i Lagrene
efterhaanden bliver ganske lille og under visse Forudssetninger
kan blive til Tilvakst.

Til nmrmere Forstaaelse af detie maa Begivenhedernes Forlgb fplges
Skridt for Skridt; meget beror paa Ske¢n, men selv om de 5 pCt. Lager-
reduktion, jeg regner med, inden Retableringen bhliver effektiv, rettelig
skulde vmre 10 pCt., vil det ikke vare nogen alvorlig Géne; og desuden:
Saasnart Reduktionen bliver saa stor, at det generer, vil Retableringen tage
Fart. Det bliver ngdvendigt at regne med mindre Enheder end Aar,
f. Eks. Upger, altsaa ikke en oprindelig Investering paa 100 Mill. Kr. pr.
Aar, men paa 2 Mill, pr. Uge. Efter Forudsstningen om 25 pCt. Qp-
sparing er 1, Mill. Kr. da straks skaffet ved Opsparing af dem, de 2 MilL
direkte tilfalder; endvidere anslaar jeg, at af de gvrige 1, Mill. tages 1
Mill, fra Lagrene, medens 1f, Mill, er sTjenester« (service) eller direkte
Benvllelse af Boliger m, m., altsaa Handelsavance, Trafik, personlige Tje-
nesteydelser, Skatter, Forlystelser, Hoteller m. m. For disse Tjenester
kommer den ferste Udgivelse temmelig direkte til Produktionsfaktorerne
og den sekundmre Beskmftigelse derfor hurtigt, idet den ikke forsinkes af
Lagrenes Passivitet; maaske Pengene i Gennemsnit allerede udgives 1 Uge
efter, medens den halve Mill.,, der opspares, ikke udgives, men bidrager til
at deekke den oprindelige Inveslering, og den Million, der fages af Lagrene,
forelphig er saa umsrkelig, at der ikke sker ret meget.

I den fplgende Uge fortsmites Byggeriet med 2 Mill. Kr.,, der fordeles
paa samme Maade, saa at der atter tages 1 Mill. fra Lagrene; desuden
tages der 1f, Mill. derfra, fordi forste Uges Modtagere af !/, Mill. for Tjene-
ster nu disponerer derover, saa at 1/, af 1/, bruges til Varer. I 3.Uge tages
der 1+1/,+1/ fra Lagrene, medens Opsparingen er det halve deraf, allsaa
1,410,410, Hvis Lagrenes Retablering forst kommer i Gang efter nogle
Uger, vil disse to Rskker efter en matematisk Formel hurtigt nerme sig
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Summerne 19, og %, saa at Investeringens fortsatte 2 Mill, dickkes pa ret
naturlig Maade ved Lagerforbrug og Opsparing, i det oprindelige indbyrdes
Forhold; Tjenesterne holder yderligere et vist Antal Mennesker beskml-
tiget Uge for Uge. Den samlede ugentlige Beskmftigelse andrager saaledes
22/y Mill. Kr,, nemlig 2 Mill, til Investering og 2/, til Tjenester, jir. at 1,
af 2%y netop er %y (Paa et vist Tidspunkt, f. Eks. efter et Par Maaneder er
1. Uges Investering reprecsenteret ved 8. Uges Eftervirkning, 2. Uges Inve-
stering ved 7. Uges, 3. Uges ved 6. Uges, 0. s. v., saa at man i denne Uge
som samlet Sum faar det samme som Summen af 1, Uges Virkning gennem
alle Ugerne).

Lagrenes Retablering vil senest komme i (Gang, naar deres Liden-
hed generer, men antagelig for; og dette er ogsan meget enskeligt, da Re-
tableringen tager Tid, saa Génen vilde forvierres, Del beror raa Saedva-
nerpe, og er vidt forskelligt for letfordwervelige Varer og andre. For de
holdbare Varer er der antagelig nogle Kebmiend, der supplerer Lageret,
naar der ses at veere Ebbe, eventuelt saadan, at man samtbidig giver Ordrer
for andre Varer fra samme Leverander; men andre har regelmiessigt Effer-
syn eller regelinwessigt Bespg af Agenter. Den stgrre Omswtning kan enten
fgre til hyppigere Ordrer eller storre Ordrer; og efter hvornaar man sidst
blev forsynet, kan den betyde Ordrer om 3 Dage i Stedet for om 4, eller
om 30 Dage i Stedet for om 40. Det er nmppe Umagen veerd at underspge
og gennemlenke detle nwmrmere, navnlig da det alligevel ikke kan ggres
npjagtigt, og da der paa flere andre Punkter er usikre Skpn; men jeg vil
gictte paa at der gennemsnitlig gaar 2—3 Uger, inden Kgbmeen-
dene giver Ordrer,

Oprindelig gik der desuden lidt Tid, inden Forbrugerne disponerede,
og efter Detaillistens 2—3 Uger gaar der lidt Tid, inden Grossisten og Fa-
brikanten disponerer, og inden den sidste faktisk kommer i Gang; paa
den anden Side kom Tjenesternes sekundzere Virkninger delvis meget hur-
tigere. I alt vil jeg da ganske summarisk regne, at hvert Stadium af
sekundwr Beskmftigelse kommer ca, 1Y, Maaned efter
den forrige Beskaftigelse, og da der maa passeres adskillige Sta-
dier, inden man er nede paa ganske minimale Tilvackster, maa der regnes
et Aars Tid til hele Forlghet. Den fgrste Virkning af, at man begynder at
producere Varer til Lagrenes Retablering, bliver yderligere frem-
skyndet Reduktion af disse, udover de 11/, Mill. pr. Uge, idet de
nyantagne Arbejdere m. fl. straks keber og forbruger, skent de ferst elter
nogen Tid producerer fwerdige Varer, og der bindes Kapital i disse Lagre
af halvlmerdige Varer, altsaa delvis en Flytning af Verdi fra de frerdige
Lagre til de halvferdige. Efterhaanden som Stadierne passeres, bliver dette
dog bedre; dels bliver Stigningen i Vareproduktionen efterhaanden mindre,
men selve Vareproduktionen stprre, saa at de fmrdige Varer kommer til at
udggre en stgrre Andel; og dels nzrmer Opsparingen sig til at vere ligesaa
stor som den fulde Investering, saa at det bliver en altagende Rest, der
maa tages af Lagrene. Men en egentlig Erstatning af disse op til
deres oprindelige Sterrelse vil kun finde Sted, hvis man har vaeret saa
forsigtig at starte med mindre end 25 pCl. af den ledige Produktivkraft, eller
hvis Investeringen delvis skubber noget andet til Side; investeres der de
fulde 2 Mill. Kr. pr. Uge, da vil der forst, naar den samlede Besksftigelse
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er steget 8 Mill. pr. Uge, vare fuld Dxkning for Investeringen i de 25 pCt.
Opsparing (og intet til de halvfzerdige Lagre); i alle de foregaaende Uger
var Beska:ftigelsen mindre end 8 Mill, og Opsparingen altsaa utilstreekke-
lig. Det er det yderligere Svind i Lagrene, der i det varsentlige vil standse,
naar man har naaet de 8 Mill.; men Erstatning af Svindet vil aldrig ske
uden under de nevnte mendrede Forudsstninger eller andre szrlige For-
hold (kunstig Qpsparing, Spekulation).

Lad os opgere Lagersvindet efter det forste Halvaar. I den
forste Uge var det 1 Mill. Kr.,, i den nzeste 11,, hurtigt stigende henimod
11;; stzrkere Stigning, naar den sekundsere Produktion begynder efter
6—7 Uger (idet vi kun t@nker paa de fardige Varer), men atter aftagende,
naar denne begynder at bere Frugt. Efter i, Aar er Beskaeftigelsesrookken
(100, 75, 36 0. 5. v.) naaet til en Sum af godt 300, svarende til 6 Mill. Kr.
pr. Uge; heral opspares 1%, saa at der mangler 1/, i den ugentlige Investe-
rings 2 Mill, samt Kapital tl de halvimrdige Varer (der dog paa delte Tids-
punkt nappe krzever nogen stgrre Tilvaekst; baade fordi Forholdet mellem
Igbende Produktion og Tilvaekst efterhaanden forskydes, og fordi Lagrene
naxppe behgver at vokse proportionalt med Omsatningen). Af de & Mill.
anvendes endvidere 1Y, til Tjenester og 3 til Varer; men da Investeringen
er iy Mill. stgrre end Opsparingen, saa at der maa tages saa meget fra
Lagrene, kan Vareproduktionen kun vegere naaet til 2t af de 3, der for-
bruges. Vi har altsaa 26 Uger, der begyndte med 1 Mill. Kr. Lagerforbrug,
steg til 11, og siden endnu mere, men omtrent fra Midten af Perioden he-
gyndte at aftage, ned til godt 1/;; i alt anslaar jeg Summen for de 26 Uger
til 20. Da der i alt er investeret for 52 Mill,, maa Opsparingen have klaret
de 32 4+ de halvixerdige Varer:; og dette passer meget godt med, at Op-
sparingen i Begyndelsen war 1f; Mill. pr. Uge, i Slutningen 11/, Mill., og
stzerkest stigende i Begyndelsen eller Midten,

Efter yderligere et halvt Aar er vi nwesten oppe paa de fulde
& Mill. Kr. Beskaftigelse pr. Uge, navnlig fordi en nyttig Spekulation an-
tagelig vil fremskynde Vareproduktionen, idet man efterhaanden er bleven
klar over, at den foregaaende Investering kroever et saadant Supplement.
Men over de 8 Mill. kan man jo ikke komme, hvis dette er den ledige Pro-
duktivkraft, saa indhente det forsgmie kan man som nwmvnt ikke. Lager-
forbruget var ved dette Halvaars Begyndelse godt i/, Mill. Kr. pr. Uge, og
ved Slutningen kun lidt over 0, saa de 20 Mill, fra fgrste Halvaar vokser
hejst til 30. Den samlede Opsparing er samtidig naaet op til godt 70 Mill.,
nemlig ca. 32 i det fprste Halvaar, ca. 42 i det andet, medens Lagrene har
skaffet 20 og 10 (bortset fra de halvizrdige Varer). Lagrenes Bidrag til
Investeringen synker altsaa fra ca. 40 pCt. til ca. 20 pCt. og tenderer mod
(0. En mere detailleret Gennemgang vil give andre Tal, men nzppe for-
rykke Billedet.

Dette Lagerforbrug paa 30 Mill. Kr. skal saa maales med det
samlede Lager. Keynes beregner (Treatise II S. 107), at den
samlede »working capital« (defineret som goods in process) er
40—50 pCt. af Nationalindtegten; dette stemmer udmeerket med
det Tal, jeg i Danmarks Erhvervs- og Samfundsliv S. 380 rent
skg¢nsmassigt har ansat for »Forraade, 2 Milliarder Kr. No-
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get heraf er dog af saadanne Arter, at det ikke kommer Sagen
ved; men selv om vi maaler de 30 Mill. med blot 1000 Mill, er det
kun 3 pCt, altsaa noget naesten umeerkeligt; i en saa alvorlig De-
pression som den nuveerende maa der regnes med hgjere Tal,
men de foran nevnte 5 eller 10 pCt. er dog paa den sikre Side.
I fgrste Omgang er det Butikslagrene, der interesserer: derfra
breder Lagerforbruget sig videre til Grossister og Fabrikanter og
Raastoflagre. Butikslagrene anslaar jeg til mindst 500 Mill. Kr.
(Y, af Aarsomszetningen efter Erhvervstellingen), men selv i For-
hold dertil er de 30 Mill. kun 6 pCt. Raastoflagrene er som fgr
naevnt ofte overflgdigt store i en Depression, saa at der herfra kan
friggres Kapital uden Trang til Retablering, og dette bgder lidt
paa, at man efter foranstaaende Udvikling kun under seerlige
Forudsetninger kan vente at faa Lagerforbruget erstat-
tet. En anden og veesentligere Hjzelp i denne Henseende er det,
at man i Praksis ikke starter med de 2 Mill. Kr. pr. Uge, der sig-
ter lige mod fuld Beskeaftigelse, men meget langsommere og for-
sigtigere (hvad man ogsaa er ngdt til, fordi Antallet af ledige Ar-
bejdere i de Fag, hvormed de fgrste Stadier af et Byggeri fore-
gaar, ikke kan optage 2 Mill. Kr. pr. Uge); starter man mere mo-
derat, vil man paa det Tidspunkt, hvor det resulterende Lagerfor-
brug har naaet Maksimum, endnu have ledige Arbejdere til at
erstaite Lagrene.

Det at Finansieringen delvis sker ved Lagrene, virker bero-
ligende og stimulerende; mange Banker, som ikke sely
har veeret med til at yde Kredit til det startede, fpler sig i al Stil-
hed ernzret gennem Indlaan, saavel af ny Opsparing som af fri-
gjort Lagerkapital; thi Fortjenesten og Vareefterspgrgselen, som
det slartede skaber, spredes til alle Fag og til fjerne Steder. Man
faar Mod til at give Kredit, og samtidig er der mange, der treenger
lil Kredit, fordi den voksende Efterspgrgsel giver dem Mod paa
Udvidelser; det er jo den solidest mulige Basis for et Opsving, at
Efterspgrgselen faktisk vokser. Ogsaa detle er spredt viden om. —-
Selv om Kapitalkilderne A og E ligner hinanden deri, at noget
andet skubbes til Side for at afgive Kapital til det nye, er der
en stor Forskel; ved A er det en anden Investering; der mistes
derved ligesaa meget Arbejde som der vindes ved det nye, og der
er ikke altid Grund til at vente, at det fortraengte hurtigt vil melde
sig igen. Ved E teeres der paa Lagrene, men der bliver ingen ar-
bejdslgse i den Anledning; tvaertimod vil der fgr eller senere
komme en Retablering, der skaber Arbejde. De tgmte Lagre
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skal erstattes; alle maa indrgmme, at det er sundt. Og jo hur-
tigere det sker, des bedre; hvis man kan forkorte den foran
nevnte Periode paa 1%/, Maaned, eller hvis kloge Spekulanter for-
udser den vaagnende Vareefterspgrgsel, da kommer man hurti-
gere op paa de fulde 8 Mill. Kr. pr. Uge; og naar der er feerre Uger
med partiel Beskeeftigelse, bliver det samlede Lagerforbrug min-
dre. Dog kan det tenkes, at der er psykiske Vanskeligheder ved
en hurtig Stigning.

Selve det beregnede Belgh for Lagerforbrug, 30 Mill. for det
fgrste Aar, er saa lille, at det nappe kan ventes konstateret sta-
tistisk. Det er navnlig i Forhold til det samlede Lager, at det er
saa lille; i Forhold til den nve Investerings 100 Mill. eller den sam-
lede Investerings 480 1 100 Mill. er det jo mere fgleligt. Og den
Bank, som starter, uden at de andre Bankers Kredse er ligesaa
aktive, kan ikke vente at blive tilstraekkelig ernseret, men maa
have de andre Bankers Hjzelp. Og alle Bankerne maa vzere klare
over, at de af de nye Indlaan, som skyldes Lagrene — og
det gemlder navnlig de fgrste Uger — ikke er saa stabile
som de Indlaan, der skyldes opsparet Fortjeneste; Indskyderen
vil snart disponere derover, ja maaske over mere. Det er som ved
Verdenskrigens Afslutning, at de Milliardbelgb, der indestod i
Banker og Sparekasser, dels hidrgrte fra virkelig Fortjeneste og
1 saa Fald kunde ventes at blive staaende i ret stort Omfang, og
dels fra reducerede Varelagre og Besztninger, torpederede Skibe,
utilstreekkelig Byggevirksomhed osv.,, saa at mange var ivrige
efter at disponere. Dette var Bankerne uforberedte paa, hvilket
voldte megen Fortrad.

Et andet Omraade, hvor det kan vise sig, at det ikke er nye, men fri-
giorte Kapitaler, er Obligationsmarkedet; man g¢nsker ikke at
kgbe Obligationer for disse Penge. Cassels Ord, at den Kapital, der bruges
i Dag, altid maa hidrgre fra Samfundets Indtegt i Dag, skulde jo betyde,
at medens der foregaar et Byggeri, sker der en tilsvarende Opsparing, og
det, der sker, naar Byggelaanet omsider betales ved et Kreditforenings-
laan el. lign.,, er blot en Ombytning af een Kreditform med en anden;
maaske DBanken selvy overtager Obligationerne som Betaling, og saa wved
gradvis at selge disse iil nye Sparere faar Midler til fortsatte Byggelaan.
Hvis Kapitalen til den skahtie Bygning imidlertid ikke er fremkommet ved
samtidig Opsparing, men ved Lagerreduktion, saa har Banken i Stedet for
Salgssummer for Obligationer faaet Indlaan af en midlertidig Karakter;
den har en swerlig stor Beholdning af Obligationer uden Udsigt til swerlig
stort Salg, men med Udsigl til at Lagerselgerne snart vil disponere over
deres Indlaan. Det er alisas vigtigt for Banken at kende Finansieringens
Karakter. (En helt anden Grund til, at Salget al Qbligationer har vanske-
ligt ved at gaa parallelt med Investeringen, er, at Tilvacksten i de Klasser,
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der kober Obligationer, gaar ret kontinuerligt ved Aldersoprykning og l}ﬂsi\-l
fald m. m., medens Investeringen beror paa Konjunkturerne. De Klasser,
der tjener paa Investeringen, maa da overtuge mere, end de i Langden
onsker). !
En anden Modifikation i Licren om den samtidige Finansiering n:uvnur:
Keynes 1 Treatise I 5.280: Det er forst ved et Byggeris Afslutning, at det
skal vise sig, om nogen er villig til at opspare et Belph, der kan m‘ertugef
Resultatet; thi fprst da meerker Forbrugerne, at man for nogle Maaneder
siden startede et Byggeri i Stedet for f. Eks. Hvedeproduktion; om dur:
rejste sig el Hus eller der groede en Hvedehost, havde ingen aktuel Inter—%
esse for dem, men hvis de ved Afslutningen faktisk gnsker at forbruge
Hvede, vil de komme til at savne den. De Produktionsfaktorer og den
Driftskapital, som ellers var knyttet til Hveden, er flyttet over til Bygge-
riet; man keber ikke Ggdning og Landbrugsmaskiner, men Byggematerialer
og Gravemaskiner; man beskxftiger ikke Landarbejdere, men Teglvmrks-i
og Bygningsarbejdere. Imidlertid er antagelig ogsaa Hvedevmerdiens Vaekst
finansieret ved Flytning; det gradvise Salg af forrige Hpst til Fnrhrugﬂt:
frigr Kapital, enlen hos Landmandene eller hos nogle Mellemmand, og
derved faas Penge til Godning, Arbejde og Ledelse; kun hvis der hvert ﬁar
opdyrkes forpgede Arealer el, lign,, kraeves der desuden lidt frisk K’l])ltﬂl'
Endvidere maa der ogsaa overfor Hgsten staa nogen rede til at eje
den, enten Landmanden eller en anden {se senere} og han kan da ligesaa
godt swette sin Kapital i Bygningen. Derfor kan det ikke vmre Keynes' ME-:
ning, at den Sparevilje, der skal vise sig ved Afslutningen, pludselig helt
skal overtage Bygningen; den undlader gennem hele det fglgende Aar at
bruge saa megen Hvede, og Kapitalisten, der ellers i Aarets Lgb hlev ud]ﬂst
ved at selge Hvede, bliver nu udlgst ved at Folk sparer; i begge Fald hari
man paany Frihed til at valge Hvede eller Byggeri som det nzeste Aar’:’
Anvendelse af den udlgste Kapital, Men rigtigt er det, at Opsparinge n
her sker hagud i Stedet for samtidig med Byggeriet, idet den l'l'.br:-.te
Finansiering skete ved Flytning af =ldre Kapital. |
Er Spareviljen ikke 1il Stede, maa der ske en kunstig Opsparin g,
thi det er umuligt at forbruge den ikke avlede Hvede; der kan da ventes
Prisstigning paa Hveden, hvilket giver Avancer og Opsparing, saa at Kapi-
talistenn maaske alligevel udlpses og kan starte nye Ting, — Imidlertid:
t¢r man naeppe lgbe an paa denne Opsparen bagud, medmindre man forud
paa andre Omraader har maxrket en Sparevilje, Og hvis Vareprm]uktinnen%
forlpber hurtigere end Investeringen, er det ved den Tid, hvor Varepro-
duktionen normalt vilde wvaere afsluttet, at man vil savne dens Produkt,
og at Spareviljen maa vise sig, altsaa samtidig med det fortsatte Byggen
Og endelig er det kun under gode Konjunkturer, hvor alt er n]:s-
taget, at denne Opsparing bagud er naturlig, medens Kapitalen prlmmrt
overferes fra den indskrenkede Vareproduktion; i en Depression kan Inve-
steringen ske uden at formindske den lgbende Produktion og beslagleg gei
dens Kapital: der er gode Belingelser for ny Opsparing (men dog ikke saa
gode, at man kan undvaere Lagerforbrug),

Afskrivninger andrager ca, 100 Mill, Kr. aarlig i Danmark, nemlig
1, 4 1 pCt. af ca. 17 Milliarder i Bygninger, Maskiner o. lgn. (Nationalfor-
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muens 25 Milliarder — Jorden og privat Lesgre). Ved Beregningen maa
erindres, at den stmrke Vekst 1 Folketal og Velstand hidtil har betydet en
Tilvaekst paa ca. 21, pCt. aarlig, saa at Gennemsnitsalderen er ret lav;
naturligvis iser for hurtigt opslidie Maskiner o. lgn., men ogsaa for Byg-
ninger. Ved Udarbejdelsen i 1914 af min Afhandling i Nationalpk. Tidsskr.
am Principerne for Afskrivning kom jeg ved nogle af de gennemregnede
Eksempler til det overraskende Resultat, at Afskrivoingen skal viere stgrst
i Midten, men moderat i Begyndelsen, hvor der endnu er mange Aar, til
den indtmgtsgivende Evne svinder ind, og hvor ethvert afskrevet Belgb
sparer Renter m. m. i mange Aar, og lille i Slutningen, hvor den indtmegts-
givende Evne er meget lille (dyr Reparation, lav Husleje). Hvis disse Eks-
empler svarer til mange af de faktiske Forhold, vil den nmvnte Gennem-
snitsalder fere til ret normal Afskrivning.

Det afskrevne Belgb indgaar som et ret fast L ed i den likvide Kapital
og kriever derfor trods sin Stgrrelse ikke megen Opmzrksomhed; ligeledes
er det i det vaesentlige givet, hvad det skal bruges til, nemlig til at erstatte
det kasserede, men der er dog et Spillerum efter, om Faget er i Udvikling
eller Tilbagegang, og man kan benytte Pengene til Modernisering m. m,,
eller i Begyndelsen til Udvidelser. — Hvis Bgrnebegraensningen forer til
stagnerende Folketal, vil Kapitalgenstandenes Gennemsnitsalder stige, og
derved vil der i Overgangen frigores ret store Afskrivninger.

Man kan dog rejse det Spgrgsmaal, om det er givet, at Afskrivningerne
skal gaa efter en forud fastlagt Plan, kun som en Funktion af Aarenes Antal,
eller ikke ogsaa efter, hvor meget der faktisk er slidt paa Ma-
skinen og Bygningen, og maaske ogsaa i ¢vrigt efter Konjunktu-
rerne, Et Aktieselskab vil ofte foretraekke at afskrive rigeligt, naar der
tjenes godt, og derved opnaa noget lignende som ved et Egaleringsfond;
men Skattevmesenet vil veerge sig herimod, da det vanskeliggpr Kontrollen;
og for eventuelle Kgbere af Aktier er det mest oplysende, at Udbyttet svin-
ger, naar der faktisk er Sving, medens man ved varierende Afskrivning
giver et Skaer af Stabilitet, som ikke svarer til Virkeligheden. Der er dog
noget, der taler for lidt Smidighed; ikke blot at der slides mest i de
travle Aar, men ogsaa, at Afskrivningerne skal afpasses efter den ind-
twegtsgivende Evne. Afskrivningerne skal resultere i en Verdi i
Status, som svarer til, hvad en forstandig Salger og en forstandig Kgber
kan enes om, fordi man saa som Helhed er ens stillet, enten man keher en
ny Ting til fuld Verdi eller en gammel Ting til nedskrevet Vaerdi. I de
foran nmvnte Taleksempler skal der afskrives mest i Midten, thi naar
disse Aar er gaaet, er en vicsentlig Del af den indtaegtsgivende Evne for-
brugt; vil en forstandig Keber ikke paa samme Maade, naar der har vearet
en Rxkke gode Aar, men ventes daarlige Konjunkturer, heevde, at Swlgeren
ber have benyttet de gode Aar til Afskrivninger, og at han ikke kan give
saa meget, naar der netop ventes daarlige Aar? — Fra Synspunktet likvid
Kapital er det mindre veesentligt, om man varierer Afskrivningen lidt paa
denne Maade, hvis man ellers vilde variere Opsparingen mod-
sat; altsaa beregne en stor Indtegt i de gode Aar og saa opspare rigeligt
deraf. Men det kan man nmppe lpbe an paa. Og i de travle Aar trenges
der til megen likvid Kapital, medens den under Depressionen let gaar til
Spilde og kan gore Skade ved at skabe Arbejdslgshed; dette geelder hvad-
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enten den posteres som Afskrivning eller Opsparing, men alskriver man
moderat i de stille Aar, er der mere Udsigt til Forbrug, hvilket i de stille
Aar er et Gode,

HI. LATENT ELLER KUNSTIG OPSPARING.

Hvis der ved en seerlig stor Overdisponering (sc Kapitel V) star-
tes og fastholdes en stgrre Investering, end den latente Opsparing
forslaar til, og hvis intet andet i den Anledning fortrenges, eller
dog ikke mere, end at man fremdeles er udenfor det latente, da
kommer der jo faktisk en vderligere Bygning eller
Maskine til Eksistens, og dette maa da vere flinansieret ved
kunstig Opsparing. Linien Lagerforbrug, latent Opsparing
fortseettes da videre til den kunstige Opsparing, som ikke hidrgrer
fra en slgrre samlet Indtaegt, naar de ledige Produktionsfaktorer
tages i Brug, men fra en forandret Fordeling af Indtaxgten, san
at nogle tvinges til at indskreenke Forbruget, medens andre kan
bevare den sedvanlige Levefod og alligevel let faa noget til overs;
dog kan der ogsaa veerce en mere frivillig Opsparing, se nedenfor.
Vi saa det jo baade under Verdenskrigen og cfter den, at Infla-
tionen var kapitalskabende, idet Lgn og Renter ikke steg saa
steerkt som Prisniveauet, saaledes at Arbejdere og Rentenydere
maatte indskreenke sig, medens Arbejdsgivere og Debitorer havde
store Avancer, hvoraf det var let at spare; Indtegten var ikke
blot stor, men den blev forskudt til mere sparende Kredse eller
til Kredse, som derved fik let ved at spare.

Man kan saa spgrge, om denne Skavhed i Indtegtsfordelin-
gen, denne Traeghed i Lgnstigningen og denne Forskel i Samfunds-
klassernes Spareprocent er ngdvendige Forudsztninger for den
kunstige Opsparing, saaledes at Udbyttet deraf tilflyder helt andre
Personer end dem, der har maattet indskreenke sig; eller om det
kan antages, at ogsaa Folk, hvis Indteegt er steget ligesaa sterkt
s0m Prise.rne, sparer mere, f. Eks. i Haab om senere Prisfald. Vi
maa da se nermere paa hele den Kamp mellem Forbruget
og Investeringen og mellem de forskellige Arter af Inve-
stering, som udvikler sig, naar der startes for meget; hvis der
gives Situationer, hvor Forbruget ikke giver efter paa en af disse
Maader, altsaa hverken tvungent eller frivilligt, da er
det umuligt at investere mere end den Ighende 4 latente Opspa-
ring, og Regelen om, at Investeringen er steerkere end Opsparin-
gen, maa lempes; Indtaegtens Indehaver er jo dog i det vaesentlige
Herre over, om han vil bruge eller spare.
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Hvis Investeringen er rigtig afpasset efter den latente Opspa-
ring, vil man, naar de sekundzre Virkninger er naaet til det sid-
ste Hold arbejdslgse, netop faa opsparet, hvad der investeres;
efter den talmeessige Illustration 2 Mill. Kr. ugentlig af en Indtaegt
paa 8 Mill. Men starter man med 3 Mill, vil hele Beskeet-
tigelsesreekken, 100, 75, 56 osv., forlgbe i et 50 pCt. hgjere Niveau,
saa at man hurtigere naar igennem; Maalet 400 Mill. som samlet
Beskaftigelse (pr. Aar) naas, naar Talreekkens Sum er 267 (%, af
400), hvilket sker efter 4/, Maaned (3 Gange 1%/, Maaned). Ved
denne Tid har man alle i Arbejde og kan ikke naa videre; der
er en ugentlig Merindtaegt paa 8 Mill, hvoraf der forbruges 6 og
opspares 2; men der investeres 3, saa at den samlede Efterspgrg-
sel er 9 (6+3) overfor et Udbud paa 8. En kort Tid kan Lag-
rene klare det (sk¢gnt de allerede er reduceret); men snart bliver
Spergsmaalet, om de 6 eller de 3 giver efter, eller eventuelt begge
to, f. Eks. ned til 5, og 2/, Mill. (Begge hjelpes i ¢gvrigt af det
oprindelige Forbrug og Investering, der jo ogsaa kan give efter).

Priser og Lgn m. m. vil stige, hvilket paavirker baade Forbru-
get og Investeringen, men desuden har Investeringen et seerligt
Motiv til at give efter, nemlig Renten, der specielt rammer
den Del af Efterspgrgselen, som skyldes Investering, medens
Priserne rammer begge (Renten indgaar naturligvis ogsaa som e¢n
Fordyrelse af Varerne, men ikke anderledes for Konsumvarer end
for Byggematerialer, og da disse i det vaesentlige produceres ved
Hjalp af samme Arter af Produktionsfaktorer, heenger deres Pri-
ser sammen), Det maa meerkes, at Varemarkedet som
Helhed og Kapitalmarkedet hgrer ngje sammen:
der kan ikke veere Balance paa det ene Marked, uden at der er
det paa det andet, og heller ikke Disharmoni paa det ene Marked
uden paa det andet; det er to forskellige Sider af den samme Rea-
litet. Kapitalen har overhovedet ingen /tertilveerelse, men maa
cksistere i reelle Ting; derfor er det ogsaa almindelig anerkendt,
at Flytning af Kapital fra Land til Land sker ved at flytte Varer;
hvis man pr. Brev eller Telegram flytter et Belgb fra Berlin til
London, saa er der samtidig en Bank i London, der faar et Til-
godehavende i Berlin eller betaler sin Gald der, og der er, saa-
leenge dette ikke har givet Anledning til Varehandel, ikke sket
andet, end at Dispositionsretten har skiftet Heender. Et andet Ud-
tryk for det samme er, at et Lands Sparebalance og Betalings-
balance maa f¢lges; mangler vi 100 Mill. Kr. i, at Opsparingen
dekker Investeringen, saa mangler Eksport (4~ Fragt osv.) netop
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det samme Belpb i at deekke Importen. Vi kan illustrere Sagen
ved fplgende Formler:

Vare-Markedet: Forbrug + Investering = Indteegten (Produktionen)
Investering = Indteegten — Forbrug
Kapital-Markedet: Investering = Opsparing,

Vi begynder med en Ligning, der udtrykker, at der er Balance
paa Varemarkedet, treekker saa Forbruget fra paa begge Sider,
og ender med en Ligning, der udtrykker Balancen paa Kapital-
markedet. Knaphed paa likvid Kapital betyder derfor Knaphed
paa Varer og paa Produktionsfaktorer; der er ikke Varer nok
baade til Forbruget og Investeringen. Da det imidlertid ofte er
helt forskellige Personer, der raader for Opsparing og Investering,
kan de forsgge at gaa hver sin Vej; saaledes vil i en Opsvings-
periode Investeringen sgge at vaere stgrre end Opsparingen; men
betragier man en afsluttet Periode, er det altid endt med, at de
var lige store (naar Varelagrenes Bevagelser medregnes). Renten
har altsaa den specielle Funktion paa Varemarkedet at regulere
Investeringen, d. v. s. at fordyre den Del af Efterspgrgselen efter
Varer og Tjenester, som resulterer i Kapitalgenstande, og det er
io ogsaa almindelig anerkendt, at Diskontoen paavirker Vare-
priserne; den rigtige Rente skaber Balance paa Varemarkedet,
medens en gal Rente kan forskyde Balancen.

Derimod er Rentens Indflydelse paa Udbudet af Kapital meget
mindre end paa Efterspgrgselen, maaske 0; man sparer ikke altid mere,
fordi Renten er hgj, undertiden endog mindre, f. Eks. naar man vil sikre
sig en vis Renteindtzgt til sin Alderdom, jfr. ogsaa, at Udbudet af den
anden store Faktor, Arbejdet, formindskes, naar Lennen stiger, idet Arbej-
derne faar Raad til at nejes med kortere Arbejdstid. Forbruget er altsaa
lidet paavirket af Renten. Da Investeringen saaledes er paavirket af en
vigtig Faktor mere end Forbruget, er der paa Forhaand noget der taler
for, at den giver mest efter, naar den samlede Efterspergsel er for stor. 1
samme Retning kunde det tznkes at virke, at Materialpriser og Arbejdslen i
Bygge- og Anlegsfagene under Opsvinget stiger sterkere end de almindelige
Varepriser; men dette viser tveertimod, at Efterspprgselen til Investering er
meget uelastisk (se nedenfor om det latente Behav). Endvidere er Investerin-
gen mere paavirket af npgtern Beregning, om end ogsaa noget paavirket af
Konjunktur-Stemninger; Forbruget er mere pricget af faste Smdvaner, men
samtidig steerkt afhiengig af den pjeblikkelige Kpbeevne, medens Investe-
ringen snarere heror paa Kgbelysten, den almindelige Tillid, Kreditgiv-
ningens Liberalitet,

Som Helhed er det sikkert Investeringen, der giver mest efter
(og derfor ogsaa den, som det kan nytte at ville stimulere i en
Depression, se senere). Men det, der her interesserer, er dog iser,
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om Forbrugetoverhovedet giver efter, ikke blot hvem
der er steerkest; thi hvis der dog er nogle Tilfzlde, hvor det giver
efter, saa har vi jo her en Sparen, der kan betegnes som kunstig,
fordi den ikke skyldes den samlede Kgbeevnes Vakst, men en
Forskydning. At Skevheden i en Inflationsperiode er gavnlig for
Profiten og derved for Opsparingen, er der ingen Tvivl om. Og
selv om Renten som Helhed ikke paavirker Opsparingen ret meget,
kan det veere, at en midlertidig abnorm Rente eller Kurs kan
lokke. Og endelig kan der vere Forsyningsvanskelig-
heder, som tvinger en til at udsaette sit Forbrug; vel er Investe-
ringen mere generet af Materialpriserne end Forbruget af Vare-
priserne (dels paa Grund af det store latente Behov for Investe-
ring, se nedenfor, og dels fordi Raastoflagrene snarere angaar Kon-
sumvarerne end Investeringen); men der kan dog veere Tilfelde,
hvor specielle Luksusvarer, som der er steerk Efterspgrgsel efter
i gode Tider, ikke kan leveres, saa at man maa vente med at kgbe,
enten frivilligt, fordi man haaber at kunne faa Varen vaesentligt
billigere senere, eller tvungent, fordi Leverandgrerne kraver lange
Frister eller faktisk leverer for sent; i begge Tilfeelde foreligger
der en midlertidig Opsparing, og den virker i Qjeblikket ganske
som almindelig Opsparing.

Selv om det fremdeles maa antages, at Investeringen giver mest efter og
saaledes bidrager mest til at genoprette Ligeveegten, vil Forbruget altsaa
ogsaa bidrage dertil; navnlig saa lenge Arhejdslgnnen m. m. beveager sig
treegt, Men selv om Fagforeningerne bliver sterke nok til at sikre sig en
rettidig Le¢nstigning, og selv om Galdsbhelgb og Renter bliver gjort afh=en-
gige af Prisniveauet, vil der i Forsyningsvanskelighederne vare en Kilde
til kunstig Opsparing. — Kampen mellem Forbruget og Investeringen kan
tmnkes at blive saa haard, at i Gang verende Byggearbejder
maa indstilles, skgnt der ikke savnes Materialer og Fagarbejdere, men de
sidste derved bliver ledige; Indtagtens Indehavere har jo Magten, og hvis
de vil forbruge, er det ikke muligt at skaffe Betaling til de Arbejdere, der
efter deres Fag ikke kan betjene det direkte Forbrug; det maa jo saa vare
Diskontoen og Obligationskurserne, der faar Byggeriet til at standse. Det
lyder merkeligt, at visse Arbejderes Ledighed skulde kunne bidrage til at
skabe Ligeveegt, og Tilfwldet er heller ikke sandsynligt; men teoretisk kan
det viere bedre for Forbrugerne, at disse Fagarbejdere, der ikke passer til
Situationen, er ledige, end at de har god Indilzgt og derfor konkurrerer
med de andre Forbrugere om de Varer, som der er Knaphed paa; disse
Fagarbejdere producerer Kapitalgenstande, som ingen vil veere Ejer af,
idet de ikke vil spare. Endnu bedre for de andre Forbrugere var det, hvis
de kunde skifte Fag.

Begivenhedernes Udvikling i Tilfeelde af forgget (eller formind-
sket) Investering (eller Opsparing) er altsaa efter min Opfat-
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telse, at férst tager Lagrene Stodet af, saa forandres Beskaefti-
gelsen, og dermed den latente Opsparing, og endelig indtraeder der
Prisforskydninger og dermed kunstig Opsparing. Jeg skal om lidt
omftale, at Stadicrne ikke er skarpt adskilte, men fgrst pointere
det naturlige i denne Orden; det fgrste, der sker, naar der spares
mere eller mindre, er, at Lagrene vokser eller aftager, ganske sim-
pelt fordi Indkgbene i Butikerne @ndres, og den sparede Veerdi
taar altsaa en materiel Eksistens — indtil Ordrerne om Lagerets
Fornyelse forsinkes eller fremskvndes, saa at Beskwmeftigelsen og
Indteegien og derved Opsparingen paavirkes.

Keynes regner derimod med en d¢jeblikkelig Paavirkning paa
Priserne, se¢ bl. a. Treatise 1 5,173; han synes ikke at have opdaget
den latente Opsparing (om end nok den smuldrede Opsparing,
naar den ikke tages 1 Brug); og hans steerke Fremhbaeven af Om-
kostningerne ved Lagring har medfgrt, at han heller ikke regner
med Lagrenes Elasticitet nedefter. Zeuthen regner ogsaa mere med
den kunstige end med den latente Opsparing; i Socialt Tidsskrift
1932 S. 318 skriver han: »Man kan tvivle om den Forbindelse
mellem Opsparing i privatgkonomisk Betydning og Nyanlaeg, som
Professor Warming regner med. Der synes at veere mere Anled-
ning til at legge Vegt paa Forbindelsen mellem Bevaegelserne i
Prisniveauet og Misforhold mellem Opsparing og Nvanlaeg, og end-
videre paa Konjunkturernes Indflydelse paa Fordelingen (andres
tvungne Opsparing til Fordel for Driftsherreklassen under Op-
gangsperioden)«. Dette er i hvert Fald neermere mit Standpunkt
end hos Anmelderen af min Valutabog i dette Tidsskrift 1924 S,
403, hvor det betvivles, at Inflation er kapitalskabende. Og i1 Kahns
Kritik af mine Udtalelser i 1932 anerkender han fuldt ud, at der
er toKilder til Finansieringen, Udbyttet og Prisforskydningerne, og
klager kun over, at jeg ikke naermere uddyber, hvor meget hver af
dem giver, og navnlig ikke, hvor eclastisk Forbruget er (Economic
Journal 1932 5. 494—95). Det sidste Spgrgsmaal har jeg besvaret
i det foregaaende, og til det fgrste er Svaret, at den latente
Opsparing er et ganske bestemt Belgb, selv om der
naeppe kan ventes Statistik over det, og selv om al Budgetlaegning
er usikker. Det er det Belgh, som kan ventes opsparet, naar alle
ledige Produktionsfaktorer kommer i Arbejde, bortset fra Sszeson
og andre specielle Forhold. Derimod er den kunstige Op-
sparing et ubestemtog ret ubegrenset Belgb, endnu
mere afhsengig af psyvkiske Forhold end den ¢vrige Opsparing.
Under Krigen fandt Folk sig i en voldsom Inflation, saa at den
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for Opsparingen gunstige Skaevhed spillede en stor Rolle; og de
patriotiske Fglelser paavirkede ikke blot den latente Opsparing
(og den lgbende Opsparing), men gjorde vel ogsaa Forbrugerne
mere tilbgjelige til at give efter, naar Prisernc steg; ogsaa For-
ventningen om at kunne faa det gnskede billigere ved at udseette
Forbruget, bet¢d meget. Under normale Forhold vil Modstanden
mod at senke Levefoden veere stgrre, og man vil derfor snarere
naa en absolut Granse for, hvor meget der kan investeres.

I det hele er Opsparingen som selvsteendig Faktor ikke saa af-
maegdlig og passiv, som Keynes mener, naar han siger, at Tilvekst
i Kapital beror paa Investeringen og ikke paa Opsparingen (I S,
173). 1 alt Fald i Slutningen af et Opsving er det Op-
sparingen, der seetter Graensen for Investeringen, altsaa
i et Par Aar af Konjunkturperiodens ca. 8 Aar, medens Investe-
ringen under Depressionen har stor Magt til at hale Opsparingen
med, og ligeledes i de lidt bedre Aar, hvor man endnu ikke har
naact fuld Beskeeftigelse. Men hvis man starter med mere, end
der svarer til Spareprocenten, kan man nok faa et hurtigere For-
lgb af Opsvinget, men ikke saa sundt; hvis man i Taleksemplet
starter med 3 Mill. Kr. pr. Uge i Stedet for 2, saa naar man den
fulde Beskaftigelses 8 Mill. paa knap den halve Tid, men saa viser
det sig, at man ikke kan investere videre i det Tempo uden at
komme ind i den kunstige Opsparing med dens Uretfeerdighed,
Uberegnelighed og Usundhed. Var Spareprocenten derimod 37,5
i Stedet for 25, kunde man dog starte med 3 Mill. og faa et hur-
tigere Forlgb (om ikke just det samme som i forrige Tilfeelde).

Dernaest er der de almindelige gkonomiske og sociale Fordele ved
rigelig Kapitalforsyning, stor Produktion, god Arbejdslgn, lav
Husleje m, m.1). I Lmngden vil Opsparingen dernmst stimulere Investe-
ringen ved den lave Rente eller ved liberal Kreditgiven, saa at den tilbudte
Kapital virkelig udnyttes; men der kan nemt gaa en Tid, inden dette sker,
en Tid, hvor man nok faar en peen Betalingsbalance, men daarligt Arbejde.
I en mismodig Tid er del saa vanskeligt at faa Plus’erne i Funktion, saa

det er farligt at begynde med et Minus. — Opsparingens Betydning for den
private Likviditet skal siden omlales, og ligeledes for den nationale Likvi-

1) Det er ikke rigligt at sige, at mere Kapital betyder mere Arbejde, men
det betyder bhedre Arbejde, til bedre Lon, fordi man er bedre ekviperet
med Maskiner o. 5. v. Man kan faa alle Arbejdere beskaitiget, selv om man
kun har lidt Kapital, men det bliver i en ringere Teknik. =Livgivende« er
Kapitalen nok der, hvor den gives ud, men det modsalte der, hvor den
opspares; man aa altsaa sikre sig, at Opsparingen gives ud, bare for at
faa Balance. Det livgivende kommer derimod ved Overdisponering, se
nieste Kapitel,
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ditet; hvis man sparer mindre end andre Lande, men alligevel pnsker den
sammme Teknik, eller hvis man gnsker en hpjere Teknik, saa bliver man
afhiengig af Udlandels Kredit og kan faa Valutavanskeligheder.

I Virkeligheden er jeg enig med Kevnes og de fem
andre engelske Nationaldkonomer, der sidste Vinter
opfordrede il et stort Forbrug under Depressionen; det er sikkert,
at Forbrug skaffer Arbejde, men det er ikke sikkert, at Opsparing
ggr det. Men jeg finder det ikke rigtigt at agitere for dette Stand-
punkt, uden overfor Stat og Kommune. Der kan veere gode pri-
vatpkonomiske Motiver til atspare, saa at Individet siden vil
savne det ikke-opsparede; og man kan faa Vaner, som man ikke
kan aflegge, naar Samfundet under bedre Konjunkturer har In-
teresse i en stor Opsparing. Man kan ikke give Publikum en s ki f-
tende Instruks, til Flothed under Depressionen, til Pkonomi
under Hgjkonjunkturen; men man kan tie stille under Depres-
sionen; det er kun under gode Konjunkturer, at jeg har opfordret
til Sparsommelighed. Vil man gg¢re noget under Depressionen,
maa der vere noget positivt; man kan forklare, at Sparen
for Tiden kun er nyttig, hvis man sikrer sig, at de sparede
Belgb giver Anledning til Investering. Og man kan veere mindre’
bange for Risiko, naar der dog ogsaa efter fornuftig Overvejelse er
en Chance, idet man saa stimulerer Beskaeftigelsen ganske som
ved Forbruget, og alligevel har en Chance for at skabe noget af
varig Verdi og aflaste det fremtidige Kapitalmarked; det kan
saaledes veere nyttigt at stgtte Emission af Aktier. Jfr. ogsaa mine
Bemeaerkninger foran S. 89—90 om, hvorvidt noget kan betale sig.
— Derimod kan man rolig give Stat og Kommune forskellig In-
struks efter Konjunkturerne, jfr. foran om Sverige.

Hidtil har jeg regnet med et klart Skel mellem den Periode, hvor den
latente Opsparing udfolder sig og efterhaanden lgber Linen ud, og saa den
Periode, hvor den aflgses af den kunstige Opsparing. Imidlertid viser Er-
faringen, at der indirmeder Prisstigning meget tidligt i Op-
svinget og altsaa allerede lidt af de Avancer, der giver kunstig Opspa-
ring; Forholdet kan derfor udtrykkes saadan, at i Begyndelsen er det mest
Beskeeftigelsen, der stiger, men dog ogsaa Priserne, siden efterhaanden
omvendt; naar det er nmesten umuligt at forpge Produktionen, maa Lige-
viegten opnaas paa den Maade, at Forbruget presses af Priserne. Dette vil
tiliredsstille de Nationalgkonomer, der er tilbgjelige til at betragte ethvert
pkonomisk Fmenomen som et Prisfenomen; for disse vil en Periode
med stigende Beskaseftigelse, men uden Prisstigning, staa som usandsynlig.
Imidlertid er det vistnok kun, naar man gaar over fra een Ligeveegtstilstand
til en anden Ligevasgistilstand, at man bgr forudsmtte en Prisheviegelse
som Udlgser: fra en psykisk bestemt Uligevegtstilstand med stor Arbejds-
Ipshed kan nye psykiske Forhold godt skabe Forandring, uden at der
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straks sker noget med Priserne. Derfor er det omtalte klare Skel i Virke-
ligheden lettest at forstaa, thi saalange der er ledige Faktorer nok, kan
en voksende Eltersporgsel let tilfredsstilles, og desuden tager Lagrene
lenge Stpdet af, saa at der er Gnidningsmodstand mod Prisstigningen.
Problemet bliver saaledes netop at forklare, hvorfor der straks kommer
lidt Prisstigen, skont der er ledige Faktorer nok og lav Rente m. m.

Det kan da forst navnes, at Prisstigningen kan have Karakter af at vende
tilbage til det normale, idet mange under en Depression er saa syge
efter at faa. Afswtning og Arbejde, at de gpr Underbud under,
hvad de selv regner passende; men saasnart de dog har lidt at bestille,
kalkulerer de den riglige Pris og overholder de vedtagne Tarifer og Pris-
kuranter. Andre Firmaer har hele Tiden varet ret godt beskmftigede og
kan ikke paatage sig mere, uden at det bliver lidt dyrere at producere,
saa at de forlanger en forhgjet Pris; Produktionsanlmget er ofte ikke
helt harmonisk sammensat; man kan ikke lige let udvide paa alle
Stadier, men poa nogle Omraader strammer det til, saa at man maa have
Overarbejde eller andre Former for saftagende Udbyttee, ikke mindst hvis
der er smaa Lagre af et af Raastofferne, eller hvis man maa forsyne sig len-
gere borte fra. Endvidere er der nogle Fag, hvor Kapaciteten langt hur-
tigere indhentes af Eftersporgselen end i andre Fag, eller hvor det tager
Iengere Tid at udvide Produktionen. Allerede en nogenlunde fyldt Ordre-
bog vil stimulere ens Priskrav, selv om Travlheden endnu ikke er naaet
ud til de egentlige Arbejdere. Selve Erindringen om, at vaagnende
Beskaxftigelse tidligere endte med Prisstigning, fremskynder denne og med
Rette, da det er bedst i Tide at kunne indrette sig efter de endelige Pri-
ser (og ikke mindst den endelige Rente, se nedenfor). — Der er saaledes
en Bakke Forklaringer til, at Prisstigningen indtrieder ret tidligt og der-
med den kunstige Opsparing {(eller en Udvikling bort fra det kunstige For-
brug, som de »syge« Priser begunstiger). Alligevel antager jeg, at den
latente Opsparing rent talmeaessigt betyder meget mere end den kunstige,
hvis der ikke er Tale om en ssrlig steerk og langvarig Inflation som under
Krigen; den latente Opsparing er afgjort den stgrste i de fprste Aar, og
den bevarer sin absolute Styrke, selv om den kunstige Opsparing senere
skulde indhente den.

Ikke mindst for Renten er det heldigt, hvis den uundgaaelige Stigning
indtreeder tidligt, thi det kan volde store Tab at indrette sig paa en lavere
Rente og bedre Obligationskurser, end der gmlder, naar et Byggeri er af-
sluttet. Ogsaa her kan man saa sperge, hvorfor der overhovedet kommer
Stigning, saalmnge der er store latente Kapitaler at kalde frem, foruden
Lagerreserverne. Erindringen om tidligere Stigninger betyder sikkert en
Del, og ligesom Ordrerne smtter Priserne op, inden Produktion og Forbrug
er i Gang, vil Bankerne tage Hensyn il bevilgede Krediter, selv om de
endnu ikke virker. Dernwsest vil Opsparingen ofte foregaa et andet Sted
end der, hvor Investeringen foregaar, jfr. Bemmrkningen ovenfor om For-
syning lingere borte fra; dette kraever en hgjere Brutto-Rente til D:kning
af Bankernes Ulejlighed og Risiko ved at viere Mellemmeend.

Mod Slutningen afl et Opsving vil den kunstige Opsparing an-
tagelig atter aftage, idet den Skavhed, der er dens vigtigste Basis, udjevnes;
Arbejdslennen vil forlsmtie sin Stigning en Tid, efter at Varepriserne
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er gaael i Staa, idet den nu indhenter det forspmte; der vil der-
for komme mindre Avance i de mest sparende Kredse og storre Forbrug
i Arbejderkredse, og vel i det hele et storre Luksusforbrug, naar man foler
sig mere tryg for de gode Tiders Vedvaren samt ved Smitte og Efterlig-
ning. Kapitalknapheden kan altsaa vedblive at tage til og Renten at stige,
selv om Priserne er ophert at stige; noget bremses dette dog af, at Speku-
Iation med at laegge Varer paa Lager ophgrer, ja maaske endog erstattes
med Realisation af Lagre.

Hvis det skarpe Skel mellem de to Perioder med latent og kun-
stig Opsparing cksisterede, kunde man veere fristet til at hevde,
at kunstig Opsparing udelukkende kunde skyldes, at man havde
startet for hgjt (3 for 2 Mill. Kr.), men at hvis man startede rig-
tigt (ogsaa under Hensyn til Driftskapital og Erstatning af Lager-
forbrug), vilde der komme Balance, naar alle Produktionsfaktorer
var optagne; der skulde altsaa ingen Basis veere for Stigning af
Pris og Rente eller for kunstig Opsparing. Men herved overses
det latente Behov for Kapital, som findes, naar man gen-
nem nogle Depressionsaar har forsgmt en Del af den naturlige
Investering, fordi man i det indskrumpede Samfund ikke meer-
kede, at mange Fabriker m. m. vilde veere for smaa, naar Kgbe-
evnen var paa Maksimum, se dette Tidsskrifts Tilleegshafte S. 196
—99. I et jeevnt fremadskridende Samfund maa det antages, at
den naturlige Opsparing kan dakke den naturlige Investering,
men heller ikke mere; der er intet til overs til at indhente det for-
spmte med; dertil kraeves en kunstig Opsparing, og efterhaanden
som Kgbeevnen og Optimismen vaagner, vil der derfor indtraede
en saadan Knaphed paa Varer og Kapital, at Priser og Rente sti-
ger og legger et Tryk paa Forbrug og Investering.

Som omtalt i den citerede Afhandling er det samlede Kapital-
behoveca. 4 Gange et Aars Indtegt, saa at det er ganske
uoverkommeligt i kort Tid at skabe det Apparat, der behgves til
Produktionen og Forbruget af en stgrre Indtegt; men »heldigvis«
betyder Depressionen ikke blot ledige Arbejdere, men ogsaa ledige
Maskiner, saa meget er paa Forhaand rede. Dog er det ikke nok,
dels fordi Folketilvaeksten og Oprykningen til den produktive
Alder gaar sin Gang, selv om Investeringen er reduceret, og dels
fordi man i Depressionsaarene ikke har haft Landkending med
Behovet, ikke har vidst, hvilken Slags Fabriker, Trafikmid-
ler, Hoteller m. m. den nyeste Udvikling af Velstand og Smag
krzever, og derfor paa mange Punkter er underforsynet, selv om
man efter forrige Opsparingsperiodes Ovedrivelse er overforsynet
paa andre Punkter. Selv den mest overlegne Visdom hos Bank-



LIKVID KAPITAL 251

cheferne kan ikke faa det til at forldbe glat, naar der er et saadant
stort latent Behov for Investering. — I Tallet 4 Gange Indtaegten
er medregnet Driftskapitalens 3/, Gang Indteegten (efter Keynes),
og her er det latente Behov ontagelig forholdsvis stort; vel behgver
Driftskapitalen ikke at stige proportionalt med Omsatningen, men
medens man ikke river de faste Anleeg ned under Depressionen,
lader man gerne Lagrene synke.

Depressionens Forspmmelser skaber altsaa en Disharmoni, som det tager
flere Aar at afhjwelpe, selv om den kunstige Opsparing kommer i Funktion;
men naturligvis kommer der en Tid, hvor den derfra stammende Paavirk-
ning af Priser og Renter er overstaaet. (Om den Rentefod, der kan ventes
i el kriselgst Samfund henvises 1il min Artikel i Tillmgshaeftet S. 205).
Bedst er det naturligvis at forebygge det latente Behov ved at investere
saa meget som muligt under Depressionen; men forsigtizge Naturer finder
det ofle ganske uforsvarligt at starte noget, for der er et aktuelt Be-
how, ligesom de ikke forstaar, hvor meget den latente Opsparing paa en
smertefri Maade kan daskke af det latente Behov. Ogsaa Nationalgkonomer
kan komme med ganske kortsynede Udtalelser om, alt man snarere skal
tilstraebe Udnyttelse af de eksisterende Anleg end Bygning af nye —
skgnt det kun er, naar Byggefagene er beskwmeftigede, at man eftersporger
de eksisterende Anlxgs Produktion; den bedste Vej ud af Erhvervslivets
Ujaevnhed er netop at holde Investeringen oppe i de daarlige Aar,

I Begyndelsen af Opsvinget hindrer Arbejdslgnnens Tra:ghed Arbejderne
i at fplge med, medens de som navnt i Slutningen indhenter Priserne. I
Mellemtiden har der varet et Stadium, hvor Rentens Treghed maa
antages at have hjulpet Arbejderne til en bedre Lgn, end den, der giver
Ligevsegt; det latente Behov for Kapital er sikkert saa stort, at der burde
veere en meget hgjere Rente, men man hjselper sig med andre Former for
Kreditindskrsenkning. Hvis Renten uden Gnidningsmodsiand gik op til den
fulde Hpjde og gennemsyrede hele Investeringen, ogsaa den gamle (Hus-
lejen), vilde det krieve saa store Belph, at der muligvis trods den gode
Beskmftigelse blev mindre til overs til Arbejderne, og de har da Fordel
af, at de andre Former for Kredilindskrenkning medforer, at »Graensene
ikke kommer til at sbeherske det hele«, som man rent teorelisk maatte
krieve., Naar jeg, bl. a. foran 5. 103, hmevder, at Arbejdets Vardi under
Depressionen er nzesten ligesaa hej som ellers, idet Tabet af de juridiske
Stordriftfordele ikke kommer Arbejderne ved, men kun de tekniske Stor-
driftfordele (f. Eks. at 1 Fyrhgder til 70 Mand er 1tf, pCt. af Lg¢nnen, men
til 100 Mand kun 1 pCt.) — da er det jo, fordi jeg gaar ud fra, at der er
ligesaa mange ledige Maskiner som ledige Arbejdere, saa at de kan kombi-
neres til harmoniske Smt med uforandret indhyrdes Fordeling af Udbyttet.
Men naar det latente Behov for Kapital vaagner, saa er der stgrre Knap-
hed for Kapital end for Arbejdere, saa at Legnnen egentlig skulde ned (pr.
Dag; for Arbejderklassen som Helhed kan den gode Beskaftigelse altsaa
bode derpaa). Men denne ejendommelige Konsekvens af Hejkonjunkturen
vierner Rentens Treeghed alisaa Arhejderne imod,




