FORANSTALTNINGER MOD INFLATION

EN KRITISK DISKUSSION AF BET/ENKNING AFGIVET AF FINANS-
MINISTERIETS UDVALG AF 30, JANUAR 19431)

Af JODRGEN PEDERSEN

I Haab om at kunne bidrage til at bringe Klarhed over et sterkt
diskuteret Emne af stor Betydning for den praktiske Politik
skal jeg i det efterfglgende ggre det saakaldte Professorudvalgs
Betenkning om Foranstaltninger mod Inflation til Genstand for en
kritisk Diskussion.

I nogle indledende Betragtninger sgger Udvalget kort at angive
Aarsagerne til den stedfundne Prisstigning samt at analysere
denne Prisstignings Art.

Med Hensyn til Prisstigningens Aarsager fremssettes straks to
Betragtninger, som man mgder gentagne Gange i de fglgende Af-
snit. Den ene gaar ud paa, at Pris- og Le¢nstigninger ikke alene
direkte virker paa Prisniveauet, hvilket jo for Prisstigningernes
Vedkommende er en Selvfglgelighed, men ogsaa indirekte, idet de
forggede Indtaegter, der ved Prisforhgjelserne skabes hos Produ-
centerne og ved Lgnforhgjelserne hos Arbejderne, betyder stgrre
Efterspgrgsel.

Dette kan dog wvel ikke veere rigtigt. Naar Prisen paa en Vare
seettes op, fordges Szelgernes Indtaegt ganske vist med Belgbet, og
de kan dgge deres Efterspgrgsel med samme Belgh; men samtidig
maa den ¢vrige Befolkning, som skal betale de hg¢jere Priser,
reducere sin Efterspgrgsel tilsvarende. Paa samme Maade gaar det
med Lgnforhgjelserne. De ¢ger vel Lgnmodtagernes Indtsegter,
men i samme Grad, som Priserne forhgjes til Dakning af de stegne
L¢gnomkostninger, formindskes den af L¢nforhgjelsen fremkaldte
Efterspgrgselsvirkning. De to Prisstigningsaarsager er altsaa alter-

1) Betmnkningen er gengivet ovenfor 5. 228—254.
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native og optraeder ikke samtidigt. Fejltagelsen er saare betyd-
ningsfuld, for den f@rer nemlig til, at man vil indfgre forbrugs-
begraensende Skatter for at neutralisere den Efterspgrgselsstig
ning, som man altsaa fejlagtigt tror, L¢n- og Prisstigningen frem-
kalder.

Den anden Betragtning gaar ud paa, at Nationalbankens Finan-
ciering af Clearingkontoen samt af Besattelsestroppernes Udgifter
har vaeret medvirkende til at fremkalde Indkomst- og dermed efter
Udvalgets Opfattelse Prisstigning. '

Denne Betragtning findes straks i Indledningen (5. 7)1), den
genfindes nederst S. 9 og S. 12 samt 2. Stk. S. 142) ; den maa anses
for at veere en af Udvalgets Grundtanker, som danner Basis for
visse af de praktiske Forslag, der stilles, og det er vel samme
Tanke, der ligger bag det populeere Krav om »Sterilisering« af de
ledige Penge, som delvis blev imgdekommet allerede ved de i 1942
vedtagne Love. Det maa derfor vare af stgrste Vigtighed at faa
klargjort, om Betragtningen er rigtig.

Spergsmaalet, som skal besvares, er altsaa: Vilde Indkomsten i
Samfundet have vzeret mindre, hvis Clearing- og Bes=ttelseskon-
toen var blevet financieret ved Laan i Markedet (eller en Kom-
bination af Laan og Skatter) ?

Der er wvel ingen der tror, at Beswmttelsesmagten vilde have
beslaglagt mindre Arbejdskraft eller andre Ydelser af denne
Grund; heller ikke kan jeg tznke mig, at nogen vil mene, at
Besattelsesmagtens Krav om Eksport vilde have veeret mindre,
eller at Tysklands Eksport til os vilde have veret stgrre. Hvis
en mindre Kreditgivning fra Nationalbankens Side skulde have
fgrt til mindre Indkomststigning, maatte det altsaa ske ved en
mindre Anvendelse af Produktionsmidler til Forbrug eller Kapi-
talanleg 1 den danske Befolknings Interesse.

Nu blev det imidlertid efter Besattelsen saa skarpt som aldrig
f¢r slaaet fast, at Forholdene skulde indrettes saaledes, at alle
kunde opnaa Besksftigelse til de gaeldende Lgnsatser, og dertil
sigtende Love blev vedtaget. Men dermed var Muligheden for en
mindre Anvendelse af Produktionsmidler til hjemlige Formaal
udelukket.

Vi maa derfor komme til det Resultat, at hverken Beskaeftigel-
sen eller Vareforsyningen fra Ind- eller Udland kan vaere paa-

1) Jfr. ovenfor 5. 228—229,
2) Jfr, ovenfor 5. 231 nederst, 5. 234 og 8. 236, sidste Stk.
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virket af Nationalbankens enorme Kreditudvidelse. Disse Stgr-
relser var givet udefra. Tilbage er saa Spgrgsmaalet, om Lgnnin-
ger og Priser — og dermed Pengeindteegterne — vilde have veeret
lavere ved en mindre Kreditudvidelse. Dette er ikke sandsynligt.
Tyskerne vilde sikkert have stillet Krav om og gennemfgrt en
Prispolitik, der kunde tjene deres Interesse i stgrst mulig Produk-
tion. De vilde uden Tvivl ogsaa have kraevet det samme Belgh
stillet til Raadighed til Financiering af Beswettelsestroppernes
Udgifter, og Arbejdernes Lgnninger har veeret bestemt af den
politiske Ngdvendighed af at imgdekomme Fagforeningernes
Krav om hel eller delvis Kompensation for Prisstigningen.

Jeg tror derfor, man kan slaa fast, at Nationalbankens Kredit-
udvidelse ikke har noget Ansvar for Indkomststigningen; denne
skyldes dels de Krav, Besmxttelsesmagten har stillet, og som man
har veeret tvunget til at imgdekomme, dels Beslutningen om at
Arbejdeslgsheden skulde steerkt reduceres eller ligefrem afskaffes,
samt den L¢n- og Prispolitik, man har f¢rt, og som maatte have
veeret fgrt uanset Financieringsmetoden.

Man vil maaske nu hsevde, at vel vilde Indkomsten have veret
upaavirket af Financieringsmaaden, men hvis man i hgjere Grad
havde financieret med Skatter, vilde Befolkningen have afgivet
en stgrre Del af sin Indkomst til Skatteveesenet, og den Spsending
mellem Varemeengde og Indkomst, som Udvalget taler om, vilde
vere blevet mindre. Dette er dog ikke rigtigt. Hvis nemlig en saa-
dan forgget Beskatning skulde veere forenelig med den fastlagte
Beskeeftigelsespolitik, maatte Skatterne have veeret indrettet saa-
ledes, at de ikke bergrte Forbruget. Den omtalte Spzending vilde
da ogsaa veere ubergrt. '

Man kunde naturligvis have kompenseret Nedgangen i Efter-
spgrgselen efter Arbejdskraft til Daekning af Forbruget, som
vilde veere fremkommet ved Opkreevning af forbrugsbegrensende
Skatter, med en Efterspgrgsel til Udfegrelse af offentlige Arbejder,
derved vilde Spsendingen paa visse Omraader veere blevet mindre,
men det vilde have betydet en mindre Behovstilfredsstillelse end
den, Forholdene gjorde opnaaelig, og dette kunde vel ikke vaere
et politisk gnskeligt Resultat. At man faktisk til en vis Grad uden
at vide det gennem lange Perioder har fgrt en saadan Politik, er
givet, men kan ikke ggre det rigtigt at gaa videre ad denne Vej.

Nej, skulde man have valgt i stgrre Udstreekning at financiere
ved Skatter, maatte det have veeret Skatter paa Merindkomsten,
en steerkere Beskatning af Indtmegter over en vis hgj Greense, der
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ikke 1 veesentlig Grad bergrer Forbruget. Resultatet vilde da vaere
blevet, at vi var gaaet ud af Krigen med en relativt mindre Stats-
geeld, men den omtalte Speending mellem Varestrgm og Efter-
spgrgsel udtrykt i Kroner vilde ikke vzere vaesentligt bergrt.

Kun hvis der er en stgrre Efterspgrgsel efter Arbejdskraft til
andre som n@gdvendige ansete Formaal end den Arbejdskraft,
som bliver tilovers, naar Forbrugsefterspgrgselen er imgdekom-
met, kan deekke, vil der veere Mening i at sgge Forbruget ind-
skreenket; men en saadan Situation har ikke hidtil foreligget i
naevneveerdigt Omfang. Og selv om den foreligger, maa det over-
vejes, om den Arbejdskraft, som forbrugsbhegreensende Skatter i
givet Fald frisetter, er egnet til at imgdekomme Mangelen paa
andre Omraader. I modsat Fald maa Midlet vaere en Rationering
af Arbejdskraften efter »Ngdvendighedsgrad« paa Omraader, der
beskeeftiger samme Slags Arbejdskraft.

Hvis disse Betragtninger er rigtige, fglger det, at alle Forslag om
Forggelse af forbrugsbegreensende Skatter eller til Fremme af Op-
sparing, som Forholdene hidtil under Krigen har veeret, er i Strid
med de Formaal man forfglger. Derimod kunde der maaske veere
god Grund til at foretage visse Omlsegninger.

Hvad dernzest angaar Financiering med Laan optagne i Mar-
kedet i Stedet for med Nationalbankkredit, da ligger det i Sagens
Natur, at dette ikke kan have nogen Indflydelse paa Efterspgrg-
selen til Forbrug. Virkningen maa alene blive en hgjere Rentefod.
Rentefoden har ikke under Krigsforholdene naevneveerdig Betyd-
ning for Aktiviteten, men vel for Priserne (Priser og Rentefod
varierer i samme Retning) og for Fordelingen. Vil man derimod
efter Krigen under rigeligere Forsyningsforhold gaa tilbage til en
fri @Pkonomi, spiller den en stor Rolle ved Produktionens Regule-
ring. Forslag sigtende til at erstatte Financiering gennem Natio-
nalbanken med Optagelse af Laan i Markedet (neutralisere, ste-
rilisere — eller hvad man kalder det — Nationalbankens Kredit-
givning) kan da kun veere rigtige, hvis man g¢gnsker at forhgje
Rentefoden, heemme eller hindre dens Fald.

Efter Omtalen af Aarsagerne til den stedfundne Prisstigning
kommer Udvalget ind paa en Sondring mellem den Del af Pris-
stigningen, der forsvinder, naar Produktionsforholdene efter Kri-
gen atter bliver normale, og den Del af Prisstigningen, som ikke
forsvinder af denne Grund; den sidste betegnes som den egentlige
inflatoriske Del af Prisopgangen.



FORANSTALTNINGER MOD INFLATION 259

Denne Sondring er sardeles nyttig og skal ikke kritiseres, men
de Konsekvenser, der drages af den, forekommer mig mere end
tvivlsomme. Det er ngdvendigt at citere hele Stk. 2 S. 81) for at
bringe Orden i den Forvirring, Udvalget her har anrettet. Det
hedder:

sAnderledes forholder det sig derimod med den egentlig infloloriske
Del af Prisopgangen, d. v. s. den, der haenger sammen med, at der betales
hgjere Priser for Produktionsfaktorerne end fer. Den Part af Prisstig-
ningen, der skyldes Forhgjelse af Arbejdslennen, forsvinder ikke igen
efter Krigen, medmindre Lgnningerne igen nedsseties, og naar Priserne
paa Landbrugsejendomme er steget og de omsatte Ejendommes Rente-
udgifter derigennem er forhgjet, kan Landbrugsvarernes Priser ikke
falde under et vist Nivean, nden at de omsatte Ejendommes Drift bliver
urentabel. Naar Landets Omkosiningsniveau saaledes under en egentlig
inflatorisk Prisstigning er blevet sat i Vejret, kan Prisniveauet kun
bringes ned paa Fgrkrigstidens Hgjde, saafremt Omkostningsniveauet
atter senkes gennem en Deflation, hvorunder bl. a. Lgnninger og Ejen-
domspriser igen maa falde. At en saadan Deflation er en yderst besveer-
lig og smertefuld Proces, har vi her i Landet til fulde erfaret i Aarene
efter den sidste Krig, og der er nsppe mange, der gnsker at genopleve
en lignende Deflation. Saafremt den ikke efterfelges af en Deflation, vil
den danske Krones Vardi paa den anden Side veere undergaaet en varig
Forringelse i samme Grad, som Prisniveauet under Krigen underkastes
en Opgang af inflationsmeessig Karakter, og saafremt man ikke ¢nsker
Deflation, maa al Kraft derfor swttes ind paa at modvirke inflatoriske
Prisstigninger under Krigen.«

Det her citerede Stykke kan, hvad man igvrigt vil mene om
det, ikke tjene til at bringe Klarhed. I Begyndelsen af Stykket
defineres den inflatoriske Prisstigning som Stigning i Produk-
tionsfaktorernes Priser, lidt leengere nede som Stigning i Omkost-
ningsniveauet, men disse to Ting er dog ikke identiske. Omkost-
ningsniveauet er bestemt af Faktorprisen divideret med Produktivi-
teten og omfatter altsaa ogsaa den Del af Prisstigningen, der falder
bort, naar Krigstidens serlige Forhold forsvinder. Endvidere synes
Forrentningen af Kghesummen for en Landejendom at indgaa i
Omkostningerne i den Forstand, at de ligesom Lgnningerne hin-
drer, at Prisen paa Produkterne kan falde, hvis Produktionen
skal opretholdes uforandret. Dette er da noget aldeles nyt, og i
Strid med alt, hvad vi hidtil har leert ved Universiteterne. Meningen
er maaske at paastaa, at Besidderne af Ejendommene vil kalde
Driften urentabel, hvis de ikke kan faa Kghesummen forrentet.
Hvorvidt dette er rigtigt, er vanskeligt at afggre; jeg tror dog,

1} Jfr. ovenfor S. 220—230.
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at man sjzldent finder en saadan Opfatelse af Begrebet Renta-
bilitet, men derimod ofte den Opfattelse, at den til enhver Tid
geldende Handelsveerdi skal kunne forrentes ved normal Rente-
fod. Men uanset hvorledes dette forholder sig, viser dog Erfarin-
gen tydeligt nok, at man ikke ved sine Produktionsdispositioner
kalkulerer med Renteudgifter som Omkostninger, medmindre det
drejer sig om at forny Kapitalapparatet eller Dele deraf, og de
kan derfor heller ikke sidestilles med Betalingen af Arbejdslgn
som Betingelse for, at Produktion skal finde Sted.

At Landmezendene i deres Henvendelser til Statsmagten henviser
til Forrentningsprocenten er rigtigt, men det er hgjst forkasteligt,
at et sagkyndigt Udvalg bekrafter en saadan populzer Opfattelse
af Rentabilitetsbegrebet. Vilde man have naevnt den, burde man
have paavist dens fuldsteendige Uholdbarhed. Man vil maaske
heroverfor heevde, at denne Opfattelse spiller en Rolle for Pris-
dannelsen, idet Staten faktisk ved sin Prisfastsesettelse lader sig
bestemme af fortidige og nutidige Ejendomspriser.

Dette bekreeftes dog ikke af Erfaringerne, idet Priserne gennem
lange Perioder, senest i 30’erne, har ligget langt under, hvad der
med normal Arbejdslgn maatte kreves for at kunne forrente
saavel fortidige som samtidige Handelsveerdier, ja under hvad der
kraevedes for i Leengden gennem privat Investering at opretholde
Ejendommenes Kapitalapparat.

Men selv om man vilde gaa ud fra, at Politikerne i Fremtiden
ved Prisfastssettelsen vil tage Hensyn til tidligere Kgbesummer,
kan det dog ikke veere rigtigt, at et sagkyndigt Udvalg fremstiller
Sagen, som om dette var en Naturlov. Langt snarere maa det dog
veere Opgaven at vise, at der ved ethvert Produktionsomfang er
visse Udgifter, der ngdvendigvis maa deekkes, og at Forrentning af
tidligere Kapitalvzerdier ikke hgrer hertil.

Fastholder man derfor Sonderingen mellem Prisstigning, der
forsvinder af sig selv, naar Produktionsforholdene efter Krigen
bliver gunstigere, og anden Prisstigning, saa bliver der i den sidste
Kategori ikke andet end den Prisstigning, som svarer til Lgnstig-
ningen, idet Udvalget sikkert vil indrgmme mig, at Ejendoms-
priser eller disses Forrentning ikke indgaar paa selvstandig
Maade i de til Produktionens uforandrede Opretholdelse ngdven-
dige Omkostninger.

Naar det derefter i det citerede Stykke hedder, at en inflatorisk
Prisstigning ikke kan bringes ud af Verden paa anden Maade
end ved en Deflation, saa ligger dette jo i selve Definitionen;
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men naar man paastaar, at en Deflation altid maa félge effer en
Inflation, tager man sig til Hovedet. Den Forklaring, man faar
paa denne Ngdvendighed, er, at i modsat Fald vil den danske
Krones Verdi vere undergaaet en varig Forringelse, men da
Inflation og varig Forringelse af Kronen vel i hvert Fald i dette
Tilfeelde er identiske Begreber, faar man altsaa til Forklaring af
Ngdvendigheden af, at Inflation skal fglges af Deflation, at den
inflatoriske Prisstigning ellers vil blive bestaaende — og man er
lige vidt.

Angaaende Indledningen skal endnu henvises til sidste Stk. Der
advares her imod at overlade Knaphedsprisstigningerne »til sig
selv«. »Saadanne Prisstigninger«, hedder det, »kan nemlig bidrage
til at szette den egentlige Inflation i Gang. Navnlig kan Prisstig-
ninger, der skyldes Vareknapheden, fgre til Lgnforhgjelser og
dermed seette »den onde Cirkel« 1 Gang, fordi det er begransel,
hvor stor Prisopgang Arbejderne kan bsere med uforandref Penge-
lgn.« (udh. her).

Hvad jeg her har noget imod, er ikke Udsagnet, at Prisfor-
hgjelser, uanset hvad Navn man giver dem, kan fgre til Lgn-
forhgjelse, for det er sikkert rigtigt nok, men det er den begrun-
dende Bisztning, som jeg ovenfor har udhsevet, der falder mig
for Brystet. Denne Satning forudsesetter nemlig, at Lgnforhgjelser
kan afbgde Virkningen af Knaphedsprisstigninger. Dette tror Fag-
foreningsfolkene og mange med dem, men tror Udvalget det ogsaa?
Senere 1 Afsnittet om Midlerne (S. 15)1) hedder det: »Endvidere
er det ngdvendigt at undgaa alle Lgnforhgjelser, der ikke er
strengt paakreevede af sociale Grunde«. Hvis det var muligt at
afbgde Virkningerne af Knaphedsprisstigningerne ved Lg¢nfor-
hgjelser, vilde det vel af sociale Grunde anses for strengt paa-
kreevet i meget vidt Omfang. Da nu de af Lgnforhgjelser frem-
kaldte Prisforhgjelser efter Udvalgets Mening hgrer til den infla-
toriske Del af Prisstigningerne, er der ikke megen Sandsynlighed
for at undgaa Inflation, og det synes heller ikke at veere ¢nsk-
veerdigt; thi de fleste vil veere enige i, at under saadanne Forhold,
som vi lever under, hgr intet Middel, hvorved den brede Befolk-
nings Levestandard kan heeves, lades uanvendt. Hvis Lgnfor-
hgjelse skulde veere et saadant Middel, bgr det derfor anvendes,
og Udvalget skylder os at paavise, det kan virke paa denne Maade.

1}y Jfr, ovenfor 5. 238.
18
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Jeg skal nu vende mig til Betzenkningens Afsnit II: Pengerige-
ligheden og dens Betydning for Prisniveauet. Ordet Pengerigelig-
hed bruges utvivlsomt af Folk i mere end een Betydning, og det
vilde derfor vaere rart at faa at vide, hvad Udvalget mener med
dette Udtryk. Efter at have gengivet nogen Bankstatistik, finder
vi fglgende:1)

»Det vil af den foregaaende Fremstilling fremgaa, at man ved den
af Nationalbankens Kreditudvidelse skabte Pengerigelighed kan tmenke
paa fo forskellige Ting (som dog naturligvis staar i nser Forbindelse
med hinanden). Dels skabes der gennem Udhbetalingerne til Eksport-
erhvervene og til Entreprengrer m. fl. siprre Indkomsier, end der ellers
vilde veere fremkommet2), dels giver Udbetalingerne sig Udslag i, at der
ophobes ledige Penge 1 Pengeinstitutterne®), I det felgende anvendes
derfor den Sprogbrug, at man ved Pengerigelighed forstaar dels ind-
komsirigelighed, hvormed tenkes paa Oppustningen af Indkomst-
niveauet, dels Pengeledighed, hvormed hentydes til de ledige Indskud
og Kassebeholdninger i Banker og Sparekasser.«

Vi faar altsaa Begrebet Pengerigelighed spaltet i to, nemlig
Indkomstrigelighed og Pengeledighed. Det fgrste af disse Begre-
ber forklares yderligere som »Oppustning af Indkomstniveauets.
Ved Indkomstniveau forstaar man vel efter almindelig Sprogbrug
Gennemsnitsindtegterne i Samfundet. Af det efterfglgende frem-
gaar det dog, at Udvalget mener noget andet med Ordet, nemlig
Totalindkomst; thi de Egenskaber, man tilleegger Indkomstrige-
ligheden, knytter sig lige saa vel til en Forggelse af Totalindkom-
sten som af Gennemsnitsindkomsten, og de Tal, der i sidste Stk.
paa S. 124) navnes for at vise, at Indkomstniveauet har veeret
opadgaaende, gelder Totalindkomsten.

Indkomstrigeligheden er da ikke andet end et andet Ord for
Stigning i Totalindkomsten udtrykt i Kroner. Men hvorledes er
nu Forholdet mellem denne Indkomststigning og Priserne? Det
hedder herom, at Indkomststigningen kan medvirke til at forhgje

1} Iir, ovenfor 5. 234,

2} Det fremgaar af min forudgaaende Kritik, at dette ikke er rigtigt. Ind-
komsistigningen skyldes den stgrre Beskmftigelse, hpjere Lenninger og Beta-
ling for andre Ydelser samt hgjere Priser, og Nafionalbanken har ingen
Indflydelse haft paa disse Ting.

3) Detie er ikke helt korrekt. Det er ikke de nmvnte Udbetalinger, der
giver sig dete Udslag, men den Omstandighed, at Nationalbanken keber de
udenlandske Tilgodehavender, som derved skabes, og saaledes forgger sine
Aktiver.

4} Jir, ovenfor §5. 234, sidste Stk.
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Varepriserne derved, at Pengenes Modtagere sgger at give deres
Indkomst ud til Varekgb og dermed forgger den samlede Efter-
spgrgsel efter Varerne.

Jeg har ovenfor paavist, at i det Omfang, hvor Prisstigning er
sket sammen med Indkomstforggelsen, kommer der ingen efter-
spgrgselsforggende Virkning. Men en Del af Indkomsten skabes
uden Forbindelse med Vareproduktion eller andre Ydelser, som
efterspgrges til Forbrug, og i den Udsirzekning, denne Indkomst
optraeder som Efterspgrgsel uden at neutraliseres af Opsparing af
anden Indkomst, sker der en Forggelse af Efterspgrgselen. Under
hvilke Betingelser vil dette drive Priserne op?

Det er klart, at bortset fra det sorte Marked, der intet veesent-
ligt betyder her i Landet, kan de Priser, der er bundet ved Lov
eller Priskontrol, ikke bydes op. Man vil da sgge at udtgmme
eksisterende Lagre, og naar dette er gjort, maa Efterspgrgselen
vende sig mod de Omraader, hvor Priserne ikke er bundet, eller
(og) hvor der er ledig Kapacitet. Der skabes da ny Beskeftigelse
og Indkomst samtidig med, at Forbruget gges. Naar Kapaciteten
overalt er udtgmt, d. v. s. naar der ikke er mere ledig Arbejds-
kraft paa noget Omraade, maa en yderligere Stigning i Efter-
spgrgselen enten resultere i en Stigning i Arbejdslgnnen eller,
hvis dette hindres med Magt, i at Folk ikke kan komme af med
deres Penge til Forbrug, men tvinges til at opspare dem i den
ene eller den anden Form. Lsenge inden dette Stadium er naaet,
kan den voksende Efterspgrgsel efter Arbejdskraft, hvis der ikke
er en tilstreekkelig effektiv Lgnkontrol, vel drive Lgnningerne op,
men det omtalte ngdvendige Alternativ mellem Lgnstigning og
ngdtvungen Opsparing foreligger fdrst, naar der ikke er mere
Arbejdskraft tilstede; thi indtil da vil Efterspgrgselen stadig
kunne skydes over mod de Omraader, hvor der er ledig Arbejds-
kraft, og vil ogsaa i vidt Omfang blive det.

Dette Stadium er vi ikke naaet til endnu her i Landet. Naar
bortses fra nogle faa Tusind Medborgere med meget store Ind-
teegter, er der ingen, som ikke kan finde Anvendelse til Forbrug
af saa stor en Del af deres Indkomst, som de gnsker at anvende,
og Stigningen i Indkomsten behgver da ikke at faa anden Ind-
flydelse paa Priserne end den, der fglger af, at mindre effektive
Produktionsmidler paa mange Omraader maa tages i Brug, naar
Produktionen vokser.

Man kan have Anledning til at forundre sig over, at den uhyre
Indteegt, som er skabt i Forbindelse med militeere og andre Anleg,
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ikke forleengst har fgrt til en forrygende Mangel paa Arbejdskraft.
Forklaringen kan ikke vezere nogen anden, end at Henleggelse til
Reserver og almindelig Opsparing (maaske beroende paa, at Ind-
teegterne har veeret steerkt koncentreret paa faa Heender) har
veeret uhyre stor. Det afggrende er imidlertid, at absolut Mangel
paa Arbejdskraft endnu ikke har eksisteret, og det meste af Aaret
er der betydelig Ledighed paa mange Omraader.

Udvalget mener imidlertid, at ogsaa den Del af Folks Indteegt,
som ikke gives ud til Forbrug, men settes ind i Banker og Spare-
kasser, kan komme til at ¢gve Indflydelse paa Priserne. Det hedder
i Beteenkningen:t)

sDer foreligger den Mulighed, at Pengeinstitutterne kan fgle sig fristet
til at frugtbarg¢re deres store Kassebeholdninger ved Udlaan, og at
Laantagerne med de Midler, de derved faar i Heende, kan drive Priserne
op paa Varer, faste Ejendomme eller Vardipapirer.«

Hertil er nu at sige, at disse Betragtninger ikke hgrer hjemme
i Forbindelse med Indkomstrigelighedens Virkninger paa Pri-
serne; thi Opsparing fgrer kun i samme Grad, som den fremkalder
Nedgang i Beskaftigelsen, til Forggelse af Bankernes Kassebe-
holdninger. Den citerede Passus maa da ligesom de derefter i
Beteenkningen fglgende Bemserkninger i 3. Stk. S. 122) henfgres
til Virkningen af »Pengeledighed«.

Spgrgsmaalet er da, om Pengeledigheden, d.v.s. Stigningen i
Bankernes og privates Kassebeholdninger, har nogen Indflydelse
paa Prisniveauet. Udvalget peger her paa to Muligheder. Den ene
virker paa Efterspgrgselen efter Varer (Tjenesteydelser) til For-
brug, idet man tenker sig, at Bankerne skulde sgge en Udvidelse
af Udlaan til Forbrug, og at Ejerne af de likvide Banktilgode-
havender skulde mobilisere en Del deraf til Forbrug. Hertil kan
man sige, at Erfaringerne ikke hidtil har bekrzftet disse Formod-
ninger. Opsparingen har jo netop veeret ussedvanlig stor; det er
Forklaringen paa, at saa store offentlige Udgifter — ved Siden
af en ikke ubetydelig privat Investering — har kunnet afholdes
uden Opkrzvning af Skatter, og uden at absolut Mangel paa
Arbejdskraft er blevet Resultatet.

Det maa altsaa veere en Mulighed, der hgrer Fremtiden til. Jeg
skal ikke udtale nogen Spaadom om, hvorvidt Folk efter Krigen
i stgrre Stil vil opspise deres Formue, for paa denne Maade at faa

1) Jir ovenfor S. 234.
2}  Jir. ovenfor S. 234, 3. 5tk.



FORANSTALTNINGER MOD INFLATION 265

Revanche for Krigstidens Afsavn (sandsynligt er det vel ikke, da
de, der har lidt alvorlige Afsavn, sjseldent har nogen Formue).
Men givet er, at en saadan Formueopspisning ikke har noget at
ggre med Likviditeten. Den, der vil forny sit Mghlement eller sin
Garderobe, vil ggre dette, uanset hvorledes Formuen er anbragt.
Har han anbragt den i Obligationer eller Aktier, vil han salge
disse, og har han anbragt den i fast Ejendom, vil han szlge eller
belaane.

Spgrgsmaalet om Forbrugskvoten under eller efter Krigen har
altsaa intet at ggre med de ledige Penge, og Foranstaltninger, der
tager Sigte paa at formindske Mzengden af ledige Penge eller ste-
rilisere dem gennem Laan af den ene eller anden Art, kan altsaa
ikke motiveres med de ledige Penges forbrugsmsessige Betydning.

Den anden Mulighed, som Udvalget navner, tager Sigte paa
Efterspgrgselen efter Kapitalveerdier: faste Ejendomme og Veerdi-
papirer. Her har Udvalget utvivlsomt Ret. Den store Likviditet er
netop Udtryk for, at Kapitalisaktionsfaktor er stigende, og at store
Belgb holdes tilbage fra Investering, eller at Folk ligefrem sslger
Veerdipapirer, fordi de frygter et senere Kursfald, der mere end
opvejer den Fordel, de midlertidigt kunde have af at ligge med
Veardipapirer. Efterhaanden som Nationalbanken forgger sine
Aktiver, maa Kapitalgenstandenes Pris stige, saaledes at Folk
bliver Baissister i tilstreekkeligt Omfang til at ville holde den
Kasse, som derved er skabt. Der er derfor ingen Tvivl om, at alt
andet lige wil forgget sPengeledighed« gaa Haand i Haand med
stigende Kapitalveerdier. At dette skulde ske ved Kreditgivning fra
Bankernes Side til Spekulation i Ejendomme eller Vaerdipapirer,
som Udvalget synes at mene, er lidet sandsynligt. Hovedsagen er,
at Nationalbankens Erhvervelse af Aktiver (Skabelse af Penge-
ledighed) presser Rentefoden nedad. Det er dens vasentlige Be-
tydning. At se en Fare eller Ulempe heri synes aldeles bagvendt,
da Forggelsen af Aktivbeholdningen ikke kan have nogen anden
fornuftig Mening end at trykke Rentefoden.

Naar Udvalget imidlertid nevner denne af den stigende Kapita-
lisationsfaktor fremkaldte Prisstigning paa Ejendomme og Veerdi-
papirer som en Prisstigningsfaktor, tager den aabenbart Ordet
Priser i en langt videre Betydning end i den i Beteenkningen an-
fgrte Prisstatistik; thi her er det dog kun Varepriser, specielt Leve-
omkostningerne, som tages i Betragtning, og det er vel ogsaa dette,
der har Betydning for Menneskene, men Faldet i Rentefoden
betyder snarere et Fald i disse Priser end det omvendte, og Penge-
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rigeligheden faar da en nadaddragende Virkning paa »Prisni-
veauet« i denne Betydning.

Jeg skal nu omtale Afsnittet om Fremtidsudsigterne. Udvalget
fremszetter her en Raekke Spaadomme, der er egnet til at seette
Folk Skreaek i Livet, men som efter mit Sk¢gn i Reglen er ret daar-
ligt begrundede.

Fgrst spaar man, at Nationalbanken vil vedblive at forgge sin
Kreditgivning, saa leenge Krigen varer, og at Pengerigeligheden
derfor ogsaa vil forgges. Hvorpaa mon man begrunder denne Tro?
Der er jo ikke noget 1 Vejen for, at Staten ved Optagelse af Laan
eller Opkreevning af Skatter kunde financiere Stigningen i de
udenlandske Tilgodehavender og mere til. Dette vil antagelig ske,
hvis Folk bliver mere ivrige efter at k¢he Obligationer, saaledes
at forggede Mengder kan afszettes uden Fald, ja maaske til Fore-
byggelse af Stigning i Obligationskurserne.

Begrebet Pengerigelighed er jo af Udvalget defineret som ogsaa
omfattende Indkomststigning, men naar Produktionen (Beskeef-
tigelsen) ikke kan udvides, kan Totalindkomsten jo kun stige,
hvis L¢gnnen settes op. Det vil den maaske nok blive, men nogen
logisk Ngdvendighed for, at dette sker, er der ikke.

Dernsest siges det, at Vareknapheden maa antages at fortsaette
en rum Tid efter Krigen. Hvad man mener hermed, er ikke helt
klart, men Troen paa en saadan Varemangels fortsatte Bestaaen
motiveres med, at hvert Land vil vzere saa udgaaet for Varer, at
det ikke kan tillade sig at eksportere. Motiveringen er meget meer-
kelig, thi Eksport er jo i mange Tilfeelde den mest effektive
Maade at skaffe sig de Varer, man mangler. Der er vel ikke megen
Sandsynlighed for, at Brasilien skal foretraekke at bruge sin Kaffe
selv fremfor at eksportere den og importere f. Eks. Maskiner i
Stedet, eller at Danmark skal foretreekke at spise alt Smgr og
Flezesk selv fremfor at ombytte det med engelske eller tyske Kul.

Endvidere paastaas det, at Pengeledigheden ogsaa fortsat vil
bestaa efter Krigens Slutning. Hvorfor man antager dette, siges
ikke. Som jeg flere Gange har paavist, er Pengeledigheden et
Fenomen, som hanger sammen med, at de herskende Obliga-
tionskurser af Folk, som har Banktilgodehavender, (og af Ban-
kerne) anses for at vaere for hgje. Men hvorfra ved man, at denne
Opfattelse vil fortseette ogsaa efter Krigen?

Ikke mindre interessant er den Slutning, man med Hensyn til
den fremtidige Prisudvikling drager af, at Varetilfgrslerne ikke
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vil forbedres, nemlig at en betydelig Spaending mellem Betalings-
midlernes Mzngde og den til Raadighed staaende Varemaengde
stadig vil veere til Stede (S. 14 nederst)!). Hvordan en Spzending
overhovedet kan vare til Stede mellem de ledige Penge, der er en
Beholdning, et Statusbegreb (nemlig Kassebeholdning, Banktil-
godehavender) og Varetilfgrslerne, der er en Strgm, forklares ikke.
Det er i Virkeligheden her den rene Kvantitetsteori, man falder
tilbage paa.

Man ggr dernzest den Antagelse, at Forretningsfolk, der af gode
Grunde har holdt sig tilbage fra at k¢be under Krigen, naar den
hgrer op, som det hedder, med deres ledige Kapitaler skal kaste
sig over de forelgbigt meget begreensede Varemeengder, som kom-
mer frem paa Markedet, og drive deres Priser i Vejret.

Hertil er nu for det fgrste at sige, at hvis der ved ledige Kapi-
taler skal forstaas det samme som ved »Pengeledighed«, er de
Belgh, der kan kaste sig over Varemarkedet, ikke begraenset heraf;
thi Forretningsfolk kan ogsaa saelge Obligationer, Aktier og Ejen-
domme og kghe for Salgsprovenuet. Spgrgsmaalet, om de vil kgbe,
har saaledes ikke noget at ggre med de ledige Penge. Noget helt
andet er, om det er berettiget at antage, at en saadan Kgbepanik
vil opstaa. Er det ikke mindst lige saa sandsynligt, at Forretnings-
folk, beleert af Erfaringerne fra sidste Krig, hvor man faktisk led
Tab paa for hastige Indkgb, vil drive en Slags Kgberstrejke og
derved medvirke til at fremskynde Prisfaldet. Det ligner ikke
Forretningsfolk at forgge deres Lager i et vigende Marked.

Hvorledes Forretningsfolk vil reagere, kan man vel ikke vide
noget sikkert om. Men skulde en saadan Kgbspanik opstaa, kan
den vel ikke paa praktisk Maade imgdegaas ved at gpre Folk
illikvide, thi det vilde fgre til en uhyre Rentestigning, som kun
meget faa kan veere interesseret i. Det mest neerliggende Middel
maa vel veere at bevare Rationering, Importregulering og Pris-
kontrol, indtil der er faldet Ro over Gemytterne. Der er vel heller
ingen, der forestiller sig, at disse Foranstaltninger skal ophzeves,
den Dag Fredsslutningen finder Sted.

Naar Udvalget derefter anser det for ikke udelukket, at opsparet
Utilfredshed blandt Arbejderne vil medfgre Krav om voldsomme
L¢nforhgjelser, kan jeg tiltreede denne Opfattelse, og det er ogsaa
rigtigt, at en Imgdekommen af saadanne Krav kan fgre til, at den
deraf fglgende Prisstigningstendens mere end opvejer de Pris-

1y Jir. ovenfor S. 237, 2. Stk.
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faldstendenser, som Krigens Ophgr fremkalder, og at den derved
fremkaldte Inflationsfrygt kan fgre til Kgbspanik paa alle Om-
raader. Men noget andet virksomt Middel herimod end at lade
veere at imgdekomme saadanne Krav findes vel ikke.

Hvordan man, som Udvalget konkluderer, skal kunne imgdegaa
disse Farer ved Beskatning eller ved at skride ind overfor Penge-
ledigheden, indser jeg derimod ikke.

Jeg kommer nu til Afsnittet: Midlerne mod Prisstigning. Hoved-
parten af dette Afsnit handler om Pris -og L¢nkontrol. Jeg skal
ikke gaa i Detailler; flere af Betragtningerne synes at hgre hjem-
me i et Cirkuleere fra Ministeriet il Priskontrolraadet, hvor det
indskeaerpes at administrere Loven strengt.

I Forbindelse hermed foreslaar Udvalget to Ting, som er Op-
meerksomhed veard. Man foreslaar saaledes ved Tildeling af Raa-
materialer at koncentrere Produktionen paa de mest effektive
Virksomheder for at faa lavere Omkostninger, dog kun for saa vidt
der ikke derved skabes veasentlig Arbejdslgshed.

Ideen med det nzevnte Forbehold synes mig god, men den staar
i Modstrid med de senere stillede Forslag om Opkrzvning af
Skatter til et Belgb af 285 Mill. Kr., hvoraf en Del ikke kan und-
gaa at virke forbrugsindskrsenkende. Skulde den Arbejdslgshed,
som opstaar heraf, veere mindre beteenkelig, naar det gzlder Folk,
der arbejder for Forbruget, end overflgdige Folk i de forskellige
Fabrikker?

Den anden Idé er, at Priskontrollen skulde nzegte at bevilge
Kompensation i Priserne for Udgiftsstigning til L¢n eller Raavarer
og henvise Virksomhederne til at bzere denne af deres Avance. Fra
et forsyningsmeessigt Synspunkt vilde dette sikkert vaere et meget
farligt Princip at fglge. Overalt hvor Virksomhederne kan komme
afsted med det, vil der vaere en Tendens til at drive Produktionen
til det Punkt, hvor Grenseindtzegten lige deekker Grenseudgiften.
Forhgjelse af L¢n eller Raavarepriser vil derfor, hvis Prisen paa
Varen holdes uforandret, paa mange Omraader fgre til en Ned-
gang i Produktionen eller hindre en Stigning, som ellers vilde
komme.

Seerlig Veaegt leegger Udvalget paa, at der vises Tilbageholdenhed
med Hensyn til Forhgjelse af Landbrugets Priser. Motiveringen
herfor er, at disse Priser paavirker nssten Halvdelen af det Bud-
get, hvorefter det saakaldte skrzellede Pristal beregnes. Motive-
ringen synes mig at veere daarlig; thi man skulde dog tro, at det
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var endnu mere vigtigt at vise Tilbageholdenhed med Forhgjelse
af de gvrige Priser, der altsaa paavirker mere end Halvdelen af
det skraellede Pristal. Men dernast — og det er vigtigere — synes
det mig et uheldigt Princip at fastseette Priser af Hensyn til et
Pristal. Man skulde tro, at det rigtige (sté¢rst mulig Velstand det
gverste Formaal) var at fasiseette Priserne af Hensyn til Produk-
tionen. Dette indrgmmer Udvalget ogsaa, idet det paastaar, at en
almindelig Forhgjelse af Landbrugets Priser ikke stimulerer Pro-
duktionen.

For denne Paastands Rigtighed anfgres der ikke — heller ikke
i den Skrivelse, hvortil der henvises — den ringeste Begrundelse,
hvilket synes tiltraengt, seerlig naar det drejer sig om et Udvalg,
der ikke paa dette Omraade besidder sarlig Indsigt. Enhver, der
kender noget til Landbrug, ved, at der stadig er store Muligheder
for gget Produktion ved Tilfgrsel af mere Arbejdskraft, og det
kan derfor ikke vaere umiddelbart indlysende, at en Prisforhgjelse
skulde lade Produktionen urgrt. At det vil betale sig rent penge-
meessigt at udvide Produktionen, naar Prisen seettes op, er ind-
lysende, men det er jo ikke sikkert, at Landmszend altid er ude
efter at tjene flest mulige Penge. Det kan derfor godt tenkes, at
der er en Priskonstellation, hvor en Forhgjelse ikke vil fremkalde
nogen Udvidelse. Men det hele Spgrgsmaal er altfor indviklet til,
at den kan affeerdiges med en blot og bar Paastand. Hertil kommer
Spdrgsmaalet om, hvorvidt det er sarlig ¢gnskeligt at forgge Land-
brugsproduktionen i Pjeblikket.

Udfra den i mine @jne fejlagtige Betragtning, at det er Ind-
komsten, der er afggrende for Priserne, begaar Udvalget den
Fejl at ligestille Lgnforhgjelser og Prisforhgjelser paa indenland-
ske Varer med Hensyn til Fremkaldelse af yderligere Prisstig-
ninger. Resonnementet er formodentlig, at ligesom Lgnforhgjel-
sen forgger Arbejdernes Indtsegt, forgger Prisstigningen Land-
mandens (eller en anden Producents) Indtegt og dermed begge
Parters Kgbeevne. Forskellen turde dog veere igjnefaldende. Lgn-
forhgjelsen betyder en Omkostningsforggelse for Producenten.
Skal han veere stillet som fgr, maa han forhgje Prisen med Mer-
udgiften til Lgn. I et lukket Marked kan man ogsaa ggre dette,
uden at Afseetningen gaar ned; thi Arbejderne faar jo et ganske
tilsvarende forgget Belgb at k¢gbe for. Deres Efterspgrgsel til de
forhgjede Priser bliver altsaa uforandret, og dermed er den for-
ggede moneteere Kgbeevne absorberet.
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Lad os dernzest se paa, hvad der sker, naar man haver Maksi-
malprisen for Landbrugsprodukter. Den umiddelbare Virkning er,
at den gvrige Befolkning, hvis den holder sin Udgift til Forbrug
uforandret, maa indskrenke sine Indkgb paa et eller flere Om-
raader. Samtidig vil dog Landmsndene kunne udvide deres For-
brug tilsvarende; teoretisk er der en Mulighed for, at de kan over-
tage netop det Forbrug, den ¢gvrige Befolkning maa give Afkald
paa. Nogen yderligere Efterspgrgselsstigning behgver der saaledes
ikke at blive Tale om.

Spzendvidden mellem Priser og Omkostninger er imidlertid ble-
vet forpgget, og alle Landmsend, der er ude efter at forgge deres
Indtzegt, vil da sgége Produktionen udvidet. Er der ledig Arbejds-
kraft, vil en saadan Udvidelse kunne finde Sted, og samtidig der-
med vil der skabes en Indtaegt, netop stor nok til at kgbe den for-
ggede Produktion til de forhgjede Priser. Er der ikke ledig Ar-
bejdskraft, vil L¢nnen blive budt op over hele Linjen, ny Pris-
stigning vil fglge, og forhindrer man dette ved Lgnkontrol, maa
man rationere Arbejdskraften.

Udvalget antager, at Priserne altid er ensidigt efterspgrgsels-
besternt, mens dette kun er Tilfmeldet, naar der er absolut fuld
Beskeftigelse. I alle andre Tilfzlde — og de har hidtil veeret
de hyppigst forekommende — giver en fordget Efterspgrgsel sig
Udslag i forgget Beskeeftigelse, og Priserne stiger kun som Fglge
af de med Produktionens Udvidelse stigende Greenseomkostninger.

Af den foregaaende Kritik af Udvalgets Analyse fdlger det, at
jeg ikke kan finde den egnet som Udgangspunkt for praktisk
Handlen, og at jeg derfor heller ikke kan finde de Forslag, som
det fremseetter, tjenlige til de Formaal, man angiver at ville naa.

Vil man hindre Inflation i Betydningen Prisstigninger, der ikke
forsvinder, naar Produktionsforholdene bliver mere gunstige (Ud-
valgets Definition), maa man hindre Lgnstigning. Dette lader sig
maaske lettere ggre, naar man gennem Beskatning eller Maksimal-
priser, der nedssetter Rentabilitetsgraensen, heemmer Stigningen i
eller formindsker Efterspgrgselen efter Arbejdskraft, saaledes at
der paa alle Omrader er ledig Arbejdskraft, men derved kommer
man i Strid med et andet lige saa vigtigt — og i mine Pjne endnu
vigtigere — Formaal, nemlig at alle kan faa Lov at bruge deres
Arbejdskraft og tjene den gmngse Lgn.

Under nogenlunde rolige Forhold vil det — forudsat at man
gnsker mindst mulige Statsindgreb — veere hensigtsmessigt som
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Hovedregel at holde Efterspgrgselen efter Arbejdskraft nede paa
det, der frivilligt kan preesteres, ved Hj=lp af efterspgrgsels-
begreensende Skatter (i Tilfeelde af Overefterspgrgsel af midler-
tidig Natur) og en passende hgj Rentefod (i Tilfeelde af varige
{Endringer i Efterspgrgselsforholdene).

Under en Krigs voldsomme Rystelser er saadanne Midler lidet
egnede. Det er for sumarisk virkende Midler, og de bergrer ikke
de velhavendes Forbrug eller Udgifter til Kapitalanleeg. Hoved-
reglen maa her veere kvantitativ Kontrol med Forbrug og Investe-
ring. At man samtidig gennem Skatter i stgrst mulig Udstreekning
sgger at absorbere den Del af Indtsegten, som de wvelhavende
alligevel ikke kan forbruge, for derigennem at hindre den i at
omsatte sig som Statsgaeld, er helt paa sin Plads, og jeg kan derfor
paask¢gnne Udvalgets Forsgg paa at ggre Merindkomstbeskatningen
mere effektiv.

Kan man ikke hindre Lgnstigning og dermed Inflation uden
Foranstaltninger, det veere sig efterspgrgselshegreensende Skatter
eller produktionsheemmende Maksimalpriser, der paafgrer Befolk-
ningen ungdvendige Afsavn, bgr man tage Inflation som et mindre
Onde. Naar den holdes indenfor visse Grzenser, er dens Virkninger
ikke faretruende. Kontrol med Monopolpriser er gnskelig af for-
delingsmeaessige Grunde baade i Krig og Fred; men ogsaa Kontrol
med Prisstigninger, der skyldes Krigstidens svigtende Tilfgrsler, og
som ikke er ngdvendige af produktionsmszessige Grunde, er vigtig
af fordelingsmeaessige Grunde, og den vil ogsaa lette Gennemfgrel-
sen af Lgnkontrollen. Herom er der dog vist almindelig Enighed.

De ledige Penges Mzngde er kun et Spgrgsmaal om Regulering
af Rentefoden. De mangeartede Foranstaltninger, som delvis er
truffet udfra gammeldags kvantitetsteoretiske Synspunkter, og som
Udvalget foreslaar fortsat og udvidet, er saare uklare i deres
Virkninger med Henblik paa Rentefoden — og vaesentlig anden
Betydning har de ikke. Det enkleste og mest virkningsfulde
Middel til Gennemfgrelse af denne Regulering er, at Staten depo-
nerer almindelige langfristede — evt. uamortisable — Obligationer
i Nationalbanken, og at denne gennem daglige Kgb og Salg regu-
lerer Rentefoden for langfristede Papirer. Hvor stor Kassebehold-
ning Bankerne har, er ligegyldigt; det er udelukkende Rentefoden
for langfristede Laan, det kommer an paa; det er denne, der be-
stemmer Bankernes Kreditgivning, idet den i Forbindelse med
Profitudsigten bestemmer Efterspgrgselen efter Kredit, og ikke
Kassebeholdningen, som Udvalget synes at mene.
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At ville hindre en K¢gbepanik fra Publikums Side ved at baand-
lzegge Bankernes likvide Reserver, som Udvalget foreslaar, og som
man tilsigter med »Steriliseringsforanstaltningerne«, kan ikke have
nogen anden Virkning end, hvis Kghspanikken indtreeder, at frem-
kalde en uhyre Rentestigning, der vil virke ruinerende paa det
normale Erhvervsliv, hvorfor man vil tvinges til at ophaeve Baand-
leegningen, naar den skulde virke.

Det er en Misforstaaelse at tro, at man kan hindre Folk i at
mobilisere deres Formue til Forbrug ved at swlge dem Obliga-
tioner — uanset af hvad Art disse er — thi Folk vil ikke kébe
Obligationer, medmindre de er sikre paa at kunne disponere over
deres Formue ved Salg eller Belaaning.

Alle de Foranstaltninger, Udvalget foreslaar med disse Formaal
for Qje, er derfor virkningslgse; de kan kun tjene til at vanskelig-
ggre en Stabilisering af Rentefoden paa et passende Niveau.

Til Slut kun dette: Det vilde sikkert med Hensyn til den Vej-
ledning, @konomerne kan yde den praktiske Politik, veere vigtigt,
om de professionelle @konomer, hvis Embede og Livsopgave det
er at iagttage og tenke over gkonomiske Forhold, og som i Kraft
deraf maa antages at have mere Indsigt deri end andre, forinden
de hver for sig udtaler sig til Regeringen havde haft tilstreekkelig
Lejlighed til indbyrdes at gennemdrgfte Tidens aktuelle Proble-
mer, saaledes at Enighed — eller i hvert Fald Kendskab til hin-
andens Synspunkter — kunde veere naaet.



