OM MIDLER TIL GKONOMISK
STABILISERING

Af JORGEN GELTING

Professor Jgrgen Pedersen har givet et saare interessant Bidrag
til Lgsning af Indkomststabiliseringsproblemet her i Landet efter
Krigen?). J. P.s Tankegang kan maaske resumeres saaledes: Hoved-
midlerne til varig Neutralisering af gkonomiske Forstyrrelser af
udenlandsk eller indenlandsk Oprindelse bgr veaere Valutakurs-
@ndringer eller tilsvarende Foranstaltninger, respektive AEndrin-
ger i Rentefoden. Da det imidlertid ikke vil vaere hensigstmeessigt
eller muligt at anvende disse Midler med tilstreekkelig Virkning i
det korte Lgb, maa kumulative Afvigelser fra den gnskede Ind-
komst hindres ved Indgreb af anden Art. Her er det nu, J. P. fore-
slaar et saakaldt Ventepengesystem, hvorefter enhver, som gnsker
Arbejde til tarifmeessig Betaling, ved Henvendelse til en seerlig
Statsinstitution skal have anvist saadant Arbejde eller udbetalt et
Belgb i Ventepenge, lig den tarifmaessige L¢gn for almindeligt ufag-
leert Arbejde. Staten dwekker Ordningens Omkostninger — normalt
ved Laanecoptagelse. Finanspolitiske Indgreb af forskellig Art —
offentlige Arbejder, Skattezendringer, Tilskud og Understgttelser —
spiller i J.P.s Forslag en underordnet Rolle som Overgangsforan-
staltninger, der midlertidigt forbereder og understgtter de endelige
Tilpasninger gennem Valutakurseendringer eller Andringer i
Rentefoden. Ventepengeudbetalingerne kan ikke overflgdigggres
af de finanspolitiske Indgreb, da disse ikke kan indsettes tilstraek-
keligt hurtigt til at hindre kumulative Bevagelser.

Fordelene ved det skitserede System skulde veere, at Svingninger
i Indkomsten begreenses til et Minimum, samtidig med at Beskaf-

““_1] sReguleringen af Pengeveesenet efter Krigen« i dette Tidsskrifts inde-
vierende Aargang, Side 165 ff.
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tigelsesvariationerne begreenses til Anlegsvirksomheden; og at
dette opnaas ved en Politik, som i meget vidt Omfang respekterer
Borgernes frie Beskeaftigelses- og Forbrugsvalg. I det fplgende skal
det forsgges eftervist, for det fgrste at de Fordele, som Systemet
indeberer, er mindre end af J. P. antaget, og for det andet at de
opnaaelige Fordele kan fremkomme paa enklere Maade end den
af J. P. foreslaaede. Til Slut skal géres nogle mere almindelige
Bemzerkninger om Finanspolitikkens og Rentepolitikkens Effek-
tivitet i Tilknytning til foruden J. P.s Artikel tillige Professor Kjeld
Philip’s Artikel »Finanspolitik og Rentepolitike?).

J. P. opregner?) Kilderne til Indkomstskabelse: De erhvervsdri-
vendes Kgb af Arbejdskraft og Ydelse af Rente af Laan, de private
Husholdningers Forbrugsudgifter og endelig det offentliges Udgif-
ter, som i stgrre eller mindre Omfang neutraliseres ved Skatte-
opkraevning under forskellige Former. Denne Opregning er givet-
vis mangelfuld, idet der er bhortset fra den neestvigtigste Post,
Exporten, som for Eksempel i 1935 belgh sig til mere end 1/; af
Nationalindkomsten. Det kan ikke med Rette svares, at Udfgrslen
i det vaesentlige neutraliseres ved et Indkomsttab af samme Stgr-
relsesorden gennem Indfgrsien; thi i saa Fald skulde heller ikke
de offentlige Udgifter, der tilsvarende neutraliseres gennem Skat-
ter, veere medtaget. Den afggrende Motivering for Medregning af
Udfgrslen blandt de vigtigste Kilder til Indkomstskabelse er natur-
ligvis, at den herfra hidrgrende Indkomst er undergivet Varia-
tioner, som dansk ¢konomisk Politik ogsaa i Fremtiden i veesentlig
Grad vil veere ude af Stand til at bestemme over, og at disse Varia-
tioner kan befrygtes at blive af ikke ubetydelig Stgrrelse i Forhold
til Nationalindkomsten. En Analyse af dansk Konjunkturudvikling
indenfor for Eksempel den sidste Generation vil vise en meget neer
Korrelation mellem Exportens og Nationalindkomstens Stgrrelse.
Og da denne Forbindelse hverken kan anses for tilfaeldig eller
fremkommet ved, at stor resp. lille Nationalindkomst fremkalder
stor resp. lille Export, maa det veere Exporien, som har virket
bestemmende ind paa Indkomsten.

Nu er det jo naturligvis ingenlunde saaledes, at J, P. overser
eller bhortser fra de fra Udlandet hidrgrende Forstyrrelser i det
gkonomiske Liv. De ggres til Genstand for en — ganske vist kort —
Omtale og blandt Midlerne til deres Neutralisering fremhaeves

1) Dette Tidsskrift 1944, Side 121 ff.
%) Side 168.
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Aindring af Valutakurserne som den ideale Metode. Udlandsfor-
styrrelserne behandles imidlertid énsidigt som Prisforstyrrelser,
hvilket forekommer mig helt utilfredsstillende og formentlig ikke
er uden Forbindelse med Exportens Udeladelse i J. P.s Fortegnelse
over Kilder til Indkomstskabelse. Vi kan teenke os det Tilfzlde,
at der sker en brat, men forholdsvis langvarig Forringelse af den
danske Exportproduktions Afssetningsvilkaar i Udlandet, uden at
de Vilkaar, paa hvilke danske Importgrer kan k¢be i Udlandet,
tilsvarende forbedres. Den primszre Virkning af det skete er da
ikke blot et Prisfald for Exportvarerne — Prisfald kan under ten-
kelige Omstaendigheder endog ganske udeblive — men f@rst og
fremmest at den Indkomststrgm, som tilflvder Exporterhvervene,
indsnaevres. Ved Udbetaling af Ventepenge vil J. P. nu have videre
indenlandske Virkninger heraf forebygget, medens han paa lidt
leengere Sigt vil neutralisere Forstyrrelsen gennem Forhgjelse af
Valutakurserne. Man maa formentlig forstaa J. P. saaledes, at
Valutakurserne skal haves netop saa meget, at et opstaaet Under-
skud paa Betalingsbalancens lgbende Poster elimineres. Under de
angivne Forudsaetninger kan det imidlertid anses for overvejende
sandsynligt, at en saadan Forhgjelse af Valutakurserne ikke vil
retablere Exporterhvervenes Indkomst (i Kroner) til det oprinde-
lige Niveau. Eller man kan tenke sig, at baade Import- og Export-
priser under en almindelig Depression i Udlandet falder. Selv om
Valutakurserne forhgjes tilstreekkeligt til at hindre Underskud paa
Belalingsbalancens lgbende Poster, maa man ogsaa her forvente,
at Exporterhvervenes Indkomster varigt reduceres, fordi Efter-
spdrgselselasticiteten for saavel Landbrugsexporten, som gaar til
et ret begraenset Marked, som Industriexporten, der for en vaesent-
lig Del udggres af Kapitalvarer, under en udenlandsk Depression
vil vaere ringe.

I Stedet for Hensynet til Overensstemmelse mellem Betalings-
balancens lghende Poster kunde man som Kriterium for Valuta-
kurspolitikken opstille Kravet om, at Exporterhvervenes Indkom-
ster skal opretholdes usendrede. Mod en saadan Politik kan der
imidlertid rejses veegtige Indvendinger, serlig 1) at, hvor der er
foregaaet varige Forringelser af Vilkaarene for Samhandelen med
Udlandet, vil Fglgen vaere en i det lange Lgb irrationel Fasthol-
delse af Ressourcer i Exporterhvervene og Begunstigelse af inden-
landsk Produktion i Konkurrencen med udenlandsk — supple-
rende kontraktive Indgreb af en eller anden Art vilde derfor paa
leengere Sigt veere paakraevede; og 2) at der som Regel vil udkrz-
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ves stgrre Valutakursendringer, end hvor Maalet blot er Overens-
stemmelse mellem Betalingsbalancens lpbende Poster, og fglgelig
maa stgrre vdre- og indrepolitisk Modstand mod Valutapolitikken
ventes.

Det turde vaere berettiget at konkludere, at Valutakurssendringer
vel er egnede til at neutralisere Prisforstyrrelser fra Udlandet i den
Forstand, at Overensstemmelse mellem Betalingsbalancens lghende
Poster bevares i det lange Lgb; men at Midlet ikke er egnet eller
tilstreckkeligt til at hindre Svingninger i Exporterhvervenes Ind-
komster. Det tilsvarende gmlder, hvis Forholdet til Udlandet regu-
leres gennem direkte Importkontrol eller Monopol paa Udenrigs-
handelen. Det er formentlig en Forudsatning for J. P.s subsidizre
Forslag om Udenrigshandelmonopol, at dette administreres paa
saadan Maade, at Udenrigshandelen i det veesentlige bliver af
samme Stgrrelse og Sammensztning som den vilde vaere blevet
ved den principalt foreslaaede Valutakurspolitik.

Den naaede Konklusion er af Betydning, eftersom den viser, at
det ikke er berettiget at betragte Udlandsforstyrrelser alene som
Prisforstyrrelser, og at de for en Del ikke kan neutraliseres ved
Valutapolitik eller tilsvarende Indgreb. Det er derfor desvzerre for
optimistisk, naar J. P. mener, at der ved Efterfglgelse af hans
System for den gkonomiske Politik opnaas »det fra alle Svns-
punkter store Gode, at Svingningerne i Beskeeftigelsen, hvis der
bliver nogen, begrenses til Anleegsvirksomheden«!) — som vist
forhindres Beskaeftigelsesvariationer indenfor Exporterhvervene
e] heller. Det er ydermere helt aabenbart, at i det korte Lgb, inden
Valutakurseendringer er foretaget, kan der opstaa endog meget
betydelige primeere Indkomst- og Beskeaftigelsesreduktioner inden-
for Exporterhvervene. Der er saa meget mere Grund til at lsegge
Vaegt herpaa, som det antagelig i Praksis 1 alle Tilfzelde vil vise
sig umuligt at foretage adekvate Kurssendringer hurtigt og hyp-
pigt. Dette taler steerkt til Fordel for Udenrigshandelmonopolet,
som i det korte Lgb bedre kan fungere som Stgdpude mellem
indenlandsk og udenlandsk Marked, idet Monopolet ikke er under
nogen Tvang til automatisk og omgaaende at sendre Priserne i
Kroner overfor Indlandet, fordi Verdensmarkedpriserne @ndres.
Ogsaa et andet Forhold taler til Gunst for Udenrigshandelmono-
polet fremfor Valutakurspolitik. J .P. fremhaver, »at det sikkert
under alle Omstzendigheder bliver ngdvendigt at holde Kapital-

1) Side 177.
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beveegelserne under Kontrole?), og forudser, at det kan blive ngd-
vendigt at ggre dette i Form af en direkte Kontrol. Der er imid-
lertid Erfaring for, at en saadan Kontrol kun kan blive effektiv,
hvis den indbygges 1 en fuldsteendig Kontrol med samtlige Trans-
aktioner over Grzensen, og det synes da det simpleste og mest ratio-
nelle at lade Omseatningen med Udlandet varetage af et Handels-
monopol.

Efter Behandlingen af Forholdet til Udlandet gaar J. P. over til
Omtale af andre Kilder til Forstyrrelse af den gkonomiske Lige-
vaegt. J. P, feestner sig her seerlig ved varige JEndringer 1 Forbrugs-
kvoten som Aarsag til formindsket eller forhdjet Graenseeffektivitet
af Kapitalen og dermed til Investeringsvariationer. Dette Valg af
Eksempel harmonerer forsaavidt vel med Tesen om, at Rentepoli-
tikken kun er egnet som Middel for den ¢gkonomiske Politik paa
langt Sigt, som varige /Andringer i Forbrugstilbgjeligheden saed-
vanlig kun sker gradvis og sjeeldent brat og voldsomt. Det er imid-
lertid hgjst sandsynligt, at der ogsaa i Fremtiden vil vise sig andre
og hurtigere virkende Aarsager til sendret privat Investering. For
det fgrste kan det nzevnes, at Exporivariationer vil faa afledede
Virkninger paa privat Investering, som mere eller mindre direkte
har Tilknytning til Exporterhvervene; her er der altsaa Tale om
sekundeere Virkninger, som ikke vil afbgdes af Ventepengesyste-
met. Derngest kan der forekomme rent indenlandske Fluktuationer
i Investeringstilbgjelisheden som Fglge af nye Varers Fremkomst,
nye Opfindelser vedrgrende Produktionsteknikken eller midler-
tidig Udtgmmelse af Investeringsmulighederne indenfor et vist
Omraade m. m. Alle saadanne /Endringer i Kapitalens Gresense-
effektivitet kan opstaa hastigt og med betydelig Styrke, og det er
derfor af stor Interesse ngje at efterprgve, om Rentepolitikken
virkelig er uanvendelig som Middel til Korttidsregulering eller om
der findes andre Midler af lignende generel og enkel Karakter.
Dette Spgrgsmaal optages til en ufuldstaendig Behandling nedenfor.

Afledet Indkomst- og Beskeeftigelsesnedgang som Fglge af pri-
meer Kontraktion indenfor Anleegsvirksomheden (og — som det
skulde tilfgjes — Exporterhvervene, forsaavidt direkte Indgreb her
viser sig utilstreekkelige til Indkomststabilisering) vil J. P. hindre
gennem Ventepengesystemet. Ideerne, som ligger til Grund for
Systemet — at hindre kumulativ Indkomstskrumpning ved Opret-
holdelse af de samlede disponible, private Indkomster, og at ggre

2} Side 172.
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det ved Udbetalinger til netop de Personer, som har mistet deres
normale Indkomst — synes saare tiltalende. Men det foreslaaede
System vil kun i begreenset Omfang tjene det tilstraebte Formaal.
Det beror seerlig derpaa, at Ventepengene kun tilfalder — og for-
mentlig i Fglge Sagens Natur kun kan tilfalde — Lgnmodtagerne,
medens Nedgangen i de erhvervsdrivendes Indkomst kun indirekte
afbddes. Dette er formentlig en stgrre Mangel, end J. P. synes at
antage. Thi der turde veere adskillige mindre erhvervsdrivende,
hvis Evne til Opretholdelse af deres Forbrug ved svigtende Ind-
komst er lige saa ringe som Lgnmodtagernes. Og dernsest er det
ingenlunde saaledes, at selv de mere velstillede erhvervsdrivendes
Forbrugsreaktion er ganske svag og ubetydelig!). Endvidere vil
Ventepengene, naar de sztles efter den tarifmessige Lén for al-
mindeligt ufaglert Arbejde, kun give Lgnmodtagerne som Klasse
en ufuldsteendig Kompensation for tabt Arbejdsfortjeneste?). Af
de anfgrte Grunde vil en maerkbar Formindskelse af de privates
Forbrugsudgifter ikke hindres af Ventepengesystemet, som dog
selvsagt — som ftilsigiet — vil kunne hindre Tendenser til kumu-
lativ Indkomstnedgang i at give sig voldsomme Udslag — hvis der
da bestaar Fare herfor.

Ydermere og veesentligere kan man spgrge, om Ventepenge-
systemet fra konjunkturpolitisk Synspunkt bringer noget princi-
pielt nyt i Sammenligning med Arbejdslgshedsunderstegttelser.
Ventepengene giver visse Lgnmodtagere fuld Kompensation,
medens andre faar mindre; Arbejdsldshedsunderstgttelser giver
alle mindre end fuld Kompensation for tabt Arbejdsfortjeneste.
I begge Tilfzelde faar de arbejdslgse som Gruppe mindre end fuld
Kompensation. Den kvantitative Forskel synes ikke at kunne veere
af principiel Betydning og kan elimineres ved passende Regulering
opefter af Arbejdslgshedsunderstgttelserne. En Andring af den
sidstnzevnte Art i de bestaaende Forhold maa paa Forhaand fore-
komme simplere og lettere gennemfgrlig — selv om det i alle Til-
feelde vil kraeve et besvaerligt og generende Kontrolapparat at hin-
dre Misbrug, naar Tabet ved Arbejdslgshed er meget ringe. Lgn-
politisk vil det g¢re en Forskel, om man valger den ene eller den

1y Jfr. Gelting: »Forbrugets Afhsengighed af Indkomstens, Side 20 f.
og 24 f.

?} Man kan ievrigt her indskyde det Sporgsmaal, om ikke dette, at den
ufaglerte Arbejdskraft faar fuld Kompensation, men den faglerte mindre,
vil medfere en skunstige Tendens {il Lenudligning og saaledes stade an
mod de liberalistiske Normer, som J. P. i et vist Omfang seger at folge.
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anden af de to Fremgangsmaader; men J. P.s Motiv til at fore-
treekke Ventepengesystemet er formentlig ikke at sgge heri. Sna-
rere er det vel Forskel i Finansieringen, som anses for afggrende.
Det offentlige forudsmettes at laanefinansiere Ventepengeudbeta-
lingerne, ved hvilke der saaledes nyskabes Indkomst til Erstatning
for den som Fglge af reduceret Anlagsvirksomhed bortfaldne.
Arbejdslgshedskassernes stgrre Udgifter ved faldende Beskeef-
tigelse finansieres foruden ved Formueforbrug dels ved hgjere
Medlemskontingenter, dels ved stgrre offentlige Tilskud, som even-
tuelt atter skattefinansieres. Der ses imidlertid ikke at veere noget
principielt til Hinder for, og det skulde vzere forholdsvis let at
gennemfere, at Medlemskontingenterne ansattes til et fast for Aar
med hgj og lav Beskaeftigelse ens Belgb, saaledes at Variationer i
Udgifterne fuldt ud modsvaredes af Andringer i Kassernes For-
mue og det offentliges Bidrag. Og hvis det offentliges finansielle
Ledelse kan forventes at have tilstreekkelig Indsigt til at laane-
finansiere Ventepenge, maa Laanefinansiering af stgrre Tilskud
til Arbejdslgshedskasser ogsaa kunne forudssettes.

Sammenfattende kan vi sige om Ventepengesystemet,

1) at dets Indfgrelse kun kan lgse en mindre Del af Beskeeftigel-
sesproblemet, end af J. P. antaget, idet en betydelig primezer Ar-
bejdslgshed vil kunne forekomme ikke blot ved Anlwegsvirksom-
hed, men tillige indenfor Exporterhvervene;

2) at Ventepengesystemet vel kan om ikke hindre saa dog be-
greense sekundoer Arbejdslgshed; men at dette vil kunne opnaas
paa enklere Maade ved nogle faa og simple Endringer i Arbejds-
lgshedskassernes Finanser.

I denne Forbindelse skal det anfgres, at Faren for, at en primzer
Indkomst- og Beskeftigelsesnedgang skal medfgre saa sterke
kumulative Nedgangstendenser, at Udviklingen — som befrygtet
af J. P. — bliver vanskelig at styre, er meget fjern, hvis den pri-
mere Forstyrrelse ikke forsterkes gennem kontraktiv Finans- og
Kreditpolitik. Hvis Kreditindskraenkning undlades, og hvis der ikke
foretages Forhgjelse af Skattetarifer eller Forsgg paa Udgifts-
nedskeringer, vil den sekundeere Kontraktion efter en primeer
Indkomstformindskelse helt automatisk blive stzerkt begranset!).
Problemet at hindre kumulativ Indkomst- og Beskeeftigelsesreduk-
tion synes saaledes baade mindre og enklere lgseligt, end af J. P.

1} Jfr. sFinansproces og Konjunkiurmodele, detie Tidsskrift 1943, Side
135 ff.
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antaget, og der er derfor god Grund til at leegge Hovedindsatsen
paa den vanskeligere Opgave direkte at bekempe den primere
Arbejdslgshed. Her skal imidlertid kun ggres nogle faa kritiske
Bemzerkninger i Tilknytning til de skeptiske Betragtninger, Jgrgen
Pedersen og Kjeld Philip har fremsat om Finanspolitikkens og
Rentepolitikkens Egnethed som Midler til Regulering af det
(indenlandske) gkonomiske Liv.

Baade Jg¢rgen Pedersens og Philips Hovedargument mod Rente-
politikkens Anvendelighed til Korttidsregulering gaar ud paa, at
det med Tiden vil blive stadig vanskeligere for Nationalbanken at
fremkalde virksomme Udsving i Obligationskurserne, idet Publi-
kum i Erindring om tidligere Kursudsving vil reagere voldsomt
med Salg eller Kgb overfor Opkgb eller Salg fra Nationalbankens
Side, hvorfor Virkningerne paa Kursniveauet kun kan blive rela-
tivt smaa. De senere Aars open market operations har gjort Obli-
gationer til Spekulationspapirer, og Spekulationen arbejder mod
Banken. Denne Argumentation forekommer mig ikke helt over-
bevisende; skal den vaere tvingende, behgves der den yderligere
Preemis, at der blandt Publikum hersker vidtgaaende Overens-
stemmelse med Hensyn til Forventningerne om det normale, frem-
tidige Kursniveau. Der kan imidlertid neppe herske Tvivl om, at
Nationalbank og Stat, om de handler i Forening, og det indenland-
ske Kapitalmarked er effektivt isoleret, vil vaere i Stand til at
bestemme Kursudviklingen paa langt Sigt. Og det forekommer
overvejende sandsynligt, at hvis Nationalbanken jeevnligt griber
ind i Markedet i den Hensigt at @endre Kurserne, vil Publikums
Forestillinger om det fremtidige Kursniveau vzere mere usikre og
delte, end hvor Kurserne gennem lange Tider fastholdes paa et
bestemt Niveau. Det skal dog ikke bestrides, at det vil volde store
og eventuelt stigende Vanskeligheder at fremkalde meget sterke
Kursudsving. Men hvis Rentepolitikken som Fglge af direkte Ind-
greb overfor Udenrigshandelen befries for den Opgave at regulere
Betalingsbalancen og i Stedet faar til Maal at bidrage til inden-
landsk gkonomisk Stabilitet, er det vel rimeligt at antage, at de
¢nskelige Kursudsving bliver mindre end i Trediverne. Endelig
maa det erindres, at ikke et vist Kursniveau eller Endring deri i
sig selv er Maalet for Nationalbankens Politik, men derimod de
tilsigtede Virkninger paa den gkonomiske Aktivitet; og hvis man
antager, at Kapitalanbringernes Kgbs- og Salgsreaktioner
overfor Kurszndringer vil vise stigende Styrke, maa man for-
mentlig konsekvent tillige vente, at de investerendes Fgl-
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somhed for Kursandringer tilsvarende skeerpes, saaledes at den
formodede Udvikling ikke vil forringe Rentepolitikkens Virknings-
fuldhed overfor Investeringen.

Ligesom for Kreditpolitikkens Vedkommende antager Philipt),
at Finanspolitikken vil svaekkes ved Brugen. Varierende Beskat-
ning i den Hensigt at paavirke Borgernes Forbrug vil af de private
i stigende Omfang blive ncutraliseret gennem Formindskelse eller
Forggelse af Opsparingen, hvorfor der skulde udkreeves stadig
stgrre Skattesendringer for at opnaa en given Virkning paa For-
bruget. Mod denne Tankegang kan der rejses to afggrende Ind-
vendinger. For det férste rammer Philip’s Argumentation ikke den
forbrugsstabiliserende Finanspolitik. Thi her understgtter Skatte-
sendringerne de privates Bestrzebelser for at udjevne Forbruget,
naar Indkomsten svinger. For det andet anfgrer Philip det?) som
en Forudsetning for den opstillede Seetning, at Hovedparten af
Beskatningen baeres af de bedrestillede, som i vaesentligt Omfang
er i Stand til at opretholde deres Forbrug uanset Indkomstens
Svingninger. Til Belysning af denne Praemis kan anfgres, at for
Skatteaaret 1938—-39 udgjorde Indkomster under 5000 Kroner til-
sammen knap 3/; af de samlede ansatte Indkomster, og disse Ind-
komster betalte over Halvdelen af den samlede Beskatning?).
Igvrigt er det afggrende jo ikke den samlede Beskatnings Forde-
ling, men derimod Valget af de Skatter, der @ndres; og det er
selvsagt muligt at finde Skatter, som i seerlig Grad paavirker For-
bruget og spccielt de mindrebemidledes Forbrug.

Ikke blot rejser Philip — omend med Forbehold — Tvivl om
Finanspolitikkens Ewne til at paavirke Forbruget; men tillige
benzegter han eller forbigaar i Tavshed, at Finanspolitikken bortset
fra indirekte Virkninger via Forbruget og Renten kan ¢ve direkte
Indflydelse paa Investeringen. For del f¢rste er det klart — og
hermed vil Philip naturligvis veere indforstaaet — at Skatter spe-
cielt paa Investeringsproduktionen eller dens Produktionsresultat
influerer paa Investeringen. Enhver kan indse, at normalt vil en
Skat paa Mursten heemme Byggeriet, medens omvendt Lettelse af
Bygningsskatter vil fremme Byggevirksomheden. For det andet
skulde det veere lige saa klart, at saadanne Kapitalskatter, som

1) Anf. 5t., Side 131,
) I sin Bog »Det offentliges Finanspolitik og den ekonomiske Aktivitete,
Side 229,
*} Beregnelt paa Grundlag af en af cand. oecon. Knud Stenshej foretagen
Undersagelse.
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angriber erhvervsdrivendes Egenkapital, kan formindske Investe-
ringen. Heroverfor anfgrer Philip, at alle Skatter, naar de er af
samme Stgrrelse, formindsker Borgernes Egenkapital med samme
Belgb og derfor maa have samme Virkning i den omtalte Hense-
ende. Dette Argument er altfor generelt til at have nogen Vagt;
det kan naturligvis ikke veere ligegyldigt, hvem Beskatningen pri-
mzert rammer. Endelig for det tredje er det overvejende sandsyn-
ligt, at den almindelige Indkomstbeskatning, Merindkomstbheskat-
ning og Aktieselskabsbeskatning har Virkninger paa Investeringen.
Vil man indrgmme, at en Beskatning, der paa Grezensen tager 100
pCt. af Indkomsten, vil formindske Interessen for gennem Investe-
ringer at gge Indkomsten, maa man formentlig ogsaa anerkende,
at Indkomstbeskatning, saasnart Skattesatserne er meget hgje, kan
hemme Investeringen.

Efter den foregaaende korte og derfor ngdvendigvis hg¢jst ufuld-
steendige Diskussion drister jeg mig til den Paastand, at saavel
Rentepolitik som Finanspolitik har gode Udsigter til at vere an-
vendelige Midler ved Bekaempelse af primeer Arbejdslgshed inden-
for Anlsegsvirksomheden — ogsaa i det korte Lgb. Hvis rigtig er
denne Konklusion af stor Interesse. Thi det er tidligere naevnt, at
der her i Landet kun er ringe Fare for, at en primeer Arbejdslgs-
hed vil medfgre sekundeer Indkomst- og Beskeeftigelsesnedgang
af alvorligt Omfang, og at en saadan sekundzr Nedgang i alle
Tilfzelde let vil kunne begrenses ved enkle Midler. Hovedsagen i
Beskaeftigelsesproblemet bliver derfor Beksempelsen af den pri-
meere Arbejdslgshed, og vi har set, at det ikke er noget urimeligt
Haab, at saavel Kredit- som Finanspolitik vil vise sig virksom
overfor den indenfor den indenlandske Anlsegsvirksomhed opstaa-
ende primaere Ledighed.

Imidlertid er — som omtalt — den vigtigste Kilde til primer
Arbejdslgshed de fra Udlandet hidrgrende Forstyrrelser, som mod-
tages gennem Udenrigshandelen, og de foreslaaede Midler til Regu-
lering af Forholdet til Udlandet er utilstreekkelige til Forhindring
eller Afhjzelpning af den fremkaldte primsere Ledighed. Erkendel-
sen heraf fgrer uundgaaeligt derhen, at det for Bekeempelsen af
Arbejdslgsheden afggrende er Ordningen af Forholdet til Udlan-
det, ikke blot fordi en selvstendig gkonomisk Politik forudsetter,
at Staten er Herre over det gkonomiske Samkvem med Udlandet;
men tillige fordi den primere Arbejdslgshed indenfor Export-
erhvervene er den vanskeligste at bekempe, samtidig med at den
kan vzre af betydeligt Omfang. Rent praktisk betyder dette, at en
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tilfredsstillende Lgsning af Beskaeftigelsesproblemet i Danmark
har en iniernational Konjunkturstabilisering til ngdvendig Forud-
seetning.

Til Slut skal gg¢res nogle faa Bemzerkninger i Anledning af Jgr-
gen Pedersen’s Betragtninger over Langtidssammenhzngen mel-
lem Finans- og Rentepolitik. J. P. gnsker det opstillet som en
Norm, at en varig Endring af Borgernes Opsparingstilbgjelighed
skal modsvares af en modsatrettet /Andring af Renteniveauet, saa-
ledes at de privates Opdeling af deres Indkomst over Forbrug og
Opsparing i Overensstemmelse med liberalistiske Principper bliver
bhestemmende for Nationalindkomstens Opdeling over Forbrug og
Investering. J. P. tager herved Afstand fra den Tanke, at man
skulde neutralisere et Fald i Opsparingskvoten ved at holde Over-
skud paa de offentlige Budgetter til Finansiering af en uformind-
sket Investering, eller at man omvendt ved faldende Forbrugs-
kvote gennem Skattenedssettelser opretholdt Forbruget, saaledes
at den ggede Opsparing anvendtes til Finansiering af det offent-
liges Budgetunderskud.

Saavidt jeg kan se, indebzerer den af J. P. opstillede Norm en
ungdig Indskreenkning af den gkonomiske Politiks Muligheder.
Hvad det frie Forbrugsvalg implicerer, er, at Borgernes er frit
stillet i deres Dispositioner over Indkomsten efter de Fradrag,
som de ¢gnskede Statsformaal medfgrer. Der maa derfor ikke ved
Beskatning eller paa anden Maade diskrimineres mellem de for-
skellige individuelle Indkomstanvendelser. Det ggres der imidler-
tid heller ikke, hvis Staten i den Hensigt at ¢ge den samlede, sam-
fundsmezessige Opsparing holder Overskud paa sit Budget. Borger-
nes disponible Indkomster formindskes ganske vist; men med
Hensyn til Anvendelsen af disse formindskede Indkomster udgves
der ingen Art af Pres. J. P. anerkender — naturligvis — Fradrag
gennem Skatter i Borgernes Indkomster under Henvisning til, hvad
han med et noget uheldigt Udtryk kalder »Statens ngdvendige
Forbrug eller Investering«. Men er det ikke et legitimt Statsfor-
maal at sgge den samlede Investering stimuleret gennem Budget-
overskud kombineret med lav Rente eller omvendt at tilstreebe
forholdsvis stgrre samlet Forbrug? Det neerliggende Svar herpaa
er naturligvis, at Borgerne gennem deres individuelle Forbrugs-
dispositioner og Opsparing tilstreekkeligt har tilkendegivet deres
Pnsker, og at de finanspolitiske Indgreb derfor er utidig Inter-
ventionisme, Hertil er at sige, at de enkelte Privatpersoner dispo-
nerer over deres Indkomst med deres individuelle, gkonomiske
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Forhold for Pje, medens Spgrgsmaalet om den rette Kombination
af Finans- og Kreditpolitik maa afggres ud fra et Sk¢gn over den
gnskelige Udvikling af Landets @konomi som Helhed. Der forelig-
ger saaledes to helt forskelligartede Afggrelser, og der kan ikke
opstilles nogen Forhaandsformodning for, at den Privatperson,
som @gnsker at ¢gge (mindske) sin egen private Opsparing, samlidig
qua Samfundsmedlem vil mene, at den samlede Investering i Lan-
det bgr gges (mindskes) i Forhold til Forbruget.



