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Al Detailler skal nmvnes, at der Pgz. 8§ anfores, at Konkurs kan indtroede
efter Forlangende szal Tredjemand (f. Eks. Bankinspekter, Sparckasse-
inspektor, jir. Banklovens § 16 og Sparchkasselovens § 16) <. Delte er naoppe
rigligt, idet de nmvnle Paragraffer omlaler, at Banker og Sparekasser
under wvisse Omstendigheder skal treede 1 Likvidation, for Sparekassers
Vedkommende efter Afggrelse af Ministeren for Handel, Industri og Se-
fart; «derimod anforer begge Paragraffer, at Begoering om Konkurshehand-
ling ikke kan lages lil Falge. Forfatterne har her formentlig lenkt paa
de tidligere, indtil henholdsvis 1930 og 1937 gmldende Love. — Pg. 100
anfores: sFremmed Emballage, der kan returncres, bor omgasende sendes
tilbages. Selv om delte som Regel er rigtigh, vil det formentliz dog kun
viere juridisk korrekt, hvis enten Kreditor har hevaret Ejendomsreften,
cller Emballagens Vierdi er mindre end Dividenden af det Belob, hvor-
med den er bogfort. Hvis Emballagens Verdi er storre end Dividenden
af det Belab, hvorlil den er boglorl, vil denne Kreditor ved Returneringen
af Emballagen opnaa slorre Dmkning for sit Eray end de andre simple
Kredilorer,

Som Bogen foreligder, vil den utvivisomt wveere en Statle for de Aspi-
ranter, der forbereder sig (il Revisorcksamen; men man kunde have on-
skel, al Forfatterne havde udvidet deres Arbejde til en mere fuldkommen

Fremstilling af de hehandlede Emner, Poul Hansen

Jorgen Pedersen: Pengeteori og Pengepolitik. Nyt nordisk Forlag,
Arnold Busck., 381 Sider. Kr. 16,50,

Indenfor Pengeteorien er der i de senere Aar sket en haslig Udvikling,
selvom det nu kan ses, al de nye Teorier, som fremkom i 1930erne smrlig
med J. M. Reynes' 2The General Theory of Employment, Interest and
Moneye (1936), ikke belod saa stwerki of Brud med Fortiden, som nogle
oprindeliz antog. Jorgen Pedersens nyliz udsendte Vork er den forsie
danske Bog, I hvilken der gives en sammenhangende og udforlig Frem-
slilling af den nye Pengeleori, Bogen faar en yderligere Inleresse derved,
at den, foruden at skulle tjene som Laerebog ved Aarhus Universilet, af
Forfalteren er segt skrevet i en Form, saaledes at ogsaa den prakiiske
Mand med Udbytle vil kunne studere den. Det er dog nok el Sporgsmaal,
om Bogen nelop fra den formelle Side har de Egenskaber, som vil gore
den il egnet Lmsning for den ikke i okonomisk Teori skolede. Detle ses
ikke mindst i det farste Kapitel, som omhandler Pengebegrebet, i hvilket
Jorgen Pedersen argumenterer for det hensigtsmoessige 1 at anvende Ordel
sPenges 1 Belydningen =Indkomste og ikke i Betydningen »Belalings-
midlers. Denne noget wuvante Terminologi, som endda ikke allid fuldt
konsekvent fastholdes, vil sikkert forvirre de fleste. Hvis Ordet sPenges
er tvetydigt og uklart, havde det veret enklere, om Forfalteren helt havde
undgaaet at betjene sig af det, hvilkel vilde viere san megel leltere, som
¥i i Forvejen i Sproget netop har de to udmmrkede, velforstaaelige og klare
Ord: sIndkomste op »Belalingsmidlers,

Den egentlige Fremstilling af Pengeteorien indledes med en Paavisning
al, at Afholdelsen af Udgifter er Kilden til Indkomst, og der sondres mel-
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lem de Udgifter, som afholdes af forskellige Grupper, nemlig de Erhvervs-
drivende, disse og andre privales Husholdninger, sami endelig det offent-
lige; hertil kommer naturligvis i et Land, som har Samhandel med Ud-
landet, Eksporien som Kilde (il Indkomst. De forskellige Gruppers Maotiver
til at afholde Udgifler underkastes en Analyse, og 1 del moderne prival-
kapitalistiske Samfund har de Erhvervsdrivendes Udgifter en serlig Inler-
esse, De Udgifter, som de Erhvervsdrivende gqua Erhvervsdrivende vil al-
holde, afhienger naturligvis af Renlabilitetsudsiglerne, som paavirkes dels
al Kreditpolilikken, dels af den almindelige Indkomsisirgm i Samfundet.
Forudseetningen for, at de Erhvervsdrivende saavel som andre kan af-
holde Udgifler, er, at de har Belalingsmidler til Raadighed. Det er Bank-
svslemets og 1 sidste Instans Centralbankens, her § Landet Nationalban-
kens, Opgave at stille Belalingsmidler til Raadighed. Bortser i fra Skille-
meni, er der to Arter af Belalingsmidler, nemlig Sedler og DBanktilgode-
havender. Jergen Pedersen viser nu, al de private Forretningsbanker ikke
i ubegranset Omfang kan stille Betalingsmidler il Baadighed. I deres
Kreditpolitik er de afhangige afl Cenlralbanken, som kan beslemime over
deres Likvidilet ved Kob og Salg af Vardipapirer i det asbne Aarked.
Maalel for Forrelningsbankernes Likviditet finder Jorgen Pedersen 1 For-
relningsbankernes Netlolilgodehavender i Centralbanken, som nalurligvis
kan wvmre nepalive, Forudsmetningen for Jorgen Pedersens Opfatielse, at
Forrelningsbhankerne ikke kan fore Kreditpolitik uafluengigt af eller i
Modsirid med Centralbankens @insker, er, at vi har al gere med et Land,
som enlen ikke har nogel okonomisk Samkvem med Udlandet, eller hver
det offentlige er i Stand (il al beherske sagvel Vare- som Kapitalbevoegel-
ser over Gransen, Er denne Forudsmining ikke opfyldt, foreligger der Mu-
lighed for, at de private Banker i Modstrid med Centralbankens Politik
gennem Laan 1 Udlandel skaffer sig Midlerne til Kreditudvidelse. Da nu,
ifalge Jorgen Pedersen, Centralbanken Uil enhver Tid er i Stand il at
mndre Bankernes Likvidilet, kommer han til det Resuliat, at naar Banker-
nes Likviditet er stor, viser detle ikke noget om, hvor stor en Krodil-
udvidelse de kan foretage, thi hvis Bankerne giver sig (il at udvide deres
Kredil, kan Centralbanken jo straks smite en Slopper herfor ved Salg af
Veerdipapirer i Markedet. Man kan derfor kun sige, at Bankernes Likviditel
giver Udtryk for eller horer sammen med deres Indstilling overfor Renle-
niveauet. Naar Bankernes Likviditel er stor og Obligationskurserne heje, er
de tilbapeholdne overfor Obligationer; hersker der omvendt ringe Likvidi-
ict og samhgrende hermed lave Obligationskurser, vil man forvenle Kurs-
stigning og dermed Rentefald,

Et af Bogens interessanleste Kapiller er Kapitel VI om Renlefodens Be-
slemmelse, og det er ogsaa delle Kapitel, som i1 Forhold til den lidligere
danske Lilleralur om Emnetl giver mest teoretisk Nyt Jergen Pedersen kriti-
serer her skarpt den saakaldte klassiske Renteleori, ifelge hvilken Renlen
er Prisen paa Kapital, som bestemmes paa del Marked, hvor Opsparing og
Investering maoder hinanden som Udbud al og Efersporgse]l efter Kapilal
Jorgen Pedersen anforer lo Hovedargumenler mod denne Opfatielse. Det
forste Argument gaar ud paa felgende: Naar man opdeler Nationalind-
komsten efier de Udgifter, som er Kilderne til Indkomst, faar man en
fuldstiendipg Opdeling i Investering og Forbrug., Opdeler man paa den an-
den Side Indkomslen efter Anvendelse, faar man en tilsvarende foldstan-
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dig Opdeling over Opsparing og Forbrug, og da Indkomsten naturligvis
er den samme set ud fra de to Synspunkler, faar man som en Tautologi,
at Opsparing og Invesicring allid og med matematisk Nodvendighed er
lige store. Der behoves ikke nogen Art af Prismekanisme med Hentevaria-
tioner til at skabe Lighed, og Renten kan derfor ikke vaere bestemt ved
Kravet om, at Opsparing oz Investering skal vere lige store. Det hurde
viere klarl, at detlte Arpument er ganske unden Veegl, thi man kan udiage
en hvilken som helst Vare indenfor Nationalproduktet og betragte Nalional-
indkomsten som skabtl dels ved Udgifterne ved Produkition afl vedkommende
Ware og dels ved Udgifterne ved Produktion af alle andre YVarer, og il-
svarende kan man ved Indkomstens Anvendelse sondre mellem Erhvervel-
sen af den betragiede Vare og Erhvervelsen af alle andre Varer. AMan vil
herved faa, al den samlede Udgift ved Produoktion af Varen og den Del
al MNationalindkomsten, som anvendes til Erhvervelse af Varen, allid og
nadvendigvis er lige store, og hvis Jorgen Pedersens Rsonnement var
rigligt, skulde Vareprisen derfor ikke wmere bestemt af Udbud og Efter-
spopregsel, Jorgen Pedersens andetl og ligeledes utilstrekkelige  Argument
mad den klassiske Teori gaar ud paa, at en Foroegelse af Opsparingen ikke,
som man skulde vente det efter Teorien, umiddelbart vil fore til lavere
Bente og storee Inveslering, saaledes al den samlede Indkomst trods Ned-
gang i Forbruget opretholdes. Tvertom vil Indkomslen og Beskmefligelsen
falde, thi at Opsparingen bliver storee betyder primmert kun, at Follk for-
mindsker deres Forbrugsudgifter, og naar Udgifterne aftager, aflager jo
tillige de HMNandlendes og Producenternes Indkomster, og delte virker na-
turligvis i Retning af mindre Inveslering, Nu er der ganske wist den Mu-
lighed, at Forbrugsformindskelsen newtraliseres gennem lav Rente; men
Jorgen Pedersen gor geldende, at der i selve Qpsparingsforogelsen som
saadan ikke ligger noget Incitament {il Renlesienkning, De Forbrogere, som
undlader Forbrug og sicltter Pengene i Banken, Taar ganske vist deres egen
Likviditet forbedret og {ilforer Bankerne Kasse; heroverfor stoar imidlertid
el ogel Kray om Keedit fea Handlende (il at holde storre Lagre af usolgte
Varer. Enklest kan man sige, at der blot sker en Ombyining af Konti: de
Handlende [faar mindre Banktilgodehavender, medens Forbrugerne faar
slarre; men Bankernes Likvidilet som Hellhed bliver ikke forbedret. Forst
i det @jeblik Forbrugsforggelsen har forl Uil mindre Indkomst og Beskoel-
ligelse, vil Bankernes Likwiditet Blive forbedret, fordi Qmilebet fastholder
faerre Betalingsmidler, og Tendensen til Rentefald vil da vise sig, men
hommer no for sent (il Opretholdelse afl Indkomsten. I del viesenilige
er denne Argumentation korrekt saa langt den gaar; men man kan ikke
af det skildrede drage Jorgen Pedersens vidigaanende Slulninger., Til For-
klaring af Forlobet er det 1 og for sig tilstroekkeligt at antage, hvad der
io ogsan er en Kendsgerning, al den lange Renle i meget vidt Omfang sla-
biliseres som Folge afl Spekulationens Indflydelse; men det Forhold, som
her gor sig gwmldende for Obligationers Vedkommende, troeffer man jo
ogsan, omend i mindre udpreget Grad, for andre Varver, som er lelte at
ophevare, og for hvilke den aarlige Tilgang er lille i Forhold til den sam-
lede Bestand.

Den Renteleori, som Jorgen Pedersen selv fremstiller efter al have kasse-
ret den klassiske, er 1 alt voesentligt den samme som Englenderen Keynes®
og ievreigl den samme, som var hershende for sman 200 Aar siden, Her-
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efter or Renten Prisen paa Belalingsmidler, et Laan er Leje af Belalings-
midler, og Henten er den erlagie Leje. Da nu, som det tidligere er wvist,
Centralbanken under moderne Forhold har den afgorende Indflvdelse paa
Mmengden af Betalingsmidler, bliver det Centralbanken, der som Udbyder
al den Vare, Rentlen er Prisen paa, bestemmer Landets Renteniveau. Rente-
teorien bliver altsaa den simple, at Renten afhaenger af Likviditetsbehovet
paa den ene Side og Mmngden af Betalingsmidler paa den anden Side; og
med Mmngden af Betalingsmidler menes her Forretningsbankernes Netto-
tilgodehavender 1 Centralbanken. Denne Teori forekommer Anmelderen for
enkel, dels fordi den — hvad Jorgen Pedersen sclv indremmer — ikke
sondrer mellem de forskellige Rentesalser, dels fordi det selvsagt ger en
Forskel, om Forretningsbankerne faar sterre Likvidilet ved Centralbankens
Opkgb af Obligationer eller for Eksempel som Felge af et Eksportoverskud.

Jorgen Pedersen drager ikke af sin Renteleori den Konklusion, at hele
Sporgsmaalet om Rentens Hojde er overladt til Vilkaarlighed og National-
bankdirektorers Forgodibelindende. Hvis man baade skal undgaa Depres-
zion og Arbejdszlashed som Felge af Kreditindskrienkning og Inflation som
Folge af overdreven Krediludvidelse, maa Landets Rente fastholdes ved
et vist hverken for hajt cller for lavt Nivean, og Jergen Pedersen kommer
her til, at skal en vis oasket Indkomst opnaas, da maa Renlen, eflersom
den private Anlegsvirksomhed varierer modsat Rentens Hoajde, vaore desto
hejere, jo mindrée Opsparingstilbpjelisheden er, medéns omvendt stor Op-
sparingstilbejelighed muligger og kraever lav Renle, hvis den onskede Ind-
komst skal opnaas. Man ser heraf, at Jorgen Pedersen, naar han taler om
Rentepolitik paa langt Sigl, til syvende og sidsl kommer til samme Resuoltat
som den klassiske Teori, blot med den Forskel, at hvad Klassikerne frem-
stillede som en Felge afl Kraefternes frie Spil, hos Jergen Pedersen, der
teenker paa et moderne interventionistiskt Samfund, bliver et godt Raad til
Centralbankdirektorer. Anmelderen mener derfor, at det er med Urelle,
Jorgen Pedersen antager Uforenelighed mellem mldre og ny Renleteori.
Klassikernes var en Langlidsleori, medens den nye Teori ombandler Ud-
viklingen i det korie Leb, hvor spekulalive Momenter spiller en fremtroe-
dende Rolle.

Ogsaa Kapitlet om Penge og Priser bringer nye Ting, Jergen Pedersen
polemiserer her mod den gamle saakaldie Kvantitelsteori, som ganske groft
gengivel gaar ud  paa, al Prisniveanet afhanger af DBetalingsmidlernes
Mmengde, Jorgen Pedersen gennemgaar og kritiserer Teorien i dens for-
skellige Udformninger og Forbedringer i den nyeste Tid, Hans Hoved-
indvending mod hele den kvantiletsteoretiske DBelragining er ikke saa
meget, al den indeholder positive Fejl, som den at Teorien bliver vierdilgs
gennem de vmsentlige Forhold, den undlader at tage i Betragtning. Hvad
Jorgen Pedersen smerligt hwefller sigp ved, er, at en Foregelse af Indkomst-
slrommen ikke nedvendigvis ferer 1] Prisforbsjelser og noeslen aldrig til-
svarende Prisforhajelser, fordi en storre Strom af Pengeindkomst som
Regel, nemlig naar der Dblot ikke er fuld Beskaftigelse, vil lore Ll en
Stigning 1 Produktionens og DBeskeeftigelsens Omfang. Tilsvarende vil en
Indsnmyring af Stremmen af Pengeindkomst ikke medfore tilsvarende Pris-
fald, men derimod en Nedgang i Produktion og DBeskmfligelse. Jprgen Pe-
dersens epen Teori kan panske korl og derfor ululdstendight gengives saa-
ledes: Priserne er ligefrem proportionale med Indkomstniveauet for Pro-



2056 .
duktionsfaktorerne, ferst og fremmest Arbejdslennen, og omvendt prupuri—
tionale med Produktivitelen. Storre Pengeindkomst vil derfor kun fore
lil hajers Prizser, enten fordi sterre Beskoeftigelse og Indkomst mediarer
en Forhajelse af Arbejdslonningerne eller Indkomstniveauet iovrigt, eller
fordi Produktiviteten ved en Udvidelse af Produktionen er aftagende, Til
yderligere Forklaring af Priserne indforer Jorgen Pedersen det saakaldte
Monopolelement, der skal forklare eller borlforklare alle Afvigelser fra den
Prisdannelse, som man maa vente efier Teorien isvrigt, Ordet Monopol-
element dakker imidlertid over saa mange og saa forskelligariede Fieno-
mener, al der med Indforelsen af denne Hjmelpehypotese er sket en voesent-
lig Forringelse af Teoriens Praeision.

I en Rmekke folgende Kapitler analyserer Jergen Pedersen Sammenhaengen
mellem indenlandsk o udenlandsk Prisnivean og Prissystem. Her finder
man allsaa Vekselkursteorien,

Bogens anden Del omhandler Pengepolilikken og de forskellige Maal,
man har sal sig for denne. Farst undersoges de lo Maal, at opretholde
faste Valutakurser paa Udlandet og at stabilizsere det indenlandske Pris-
niveau. Antagelig af piedagogiske Grunde er Analysen her meget udforlig
I bepoe Tilfmlde vizses det, at Efterstrsebelsen af de angivne Maal er ufor-
enelig med Opretholdelsen af Stabilitet 1 det okonomiske Liv. Det tredie
pengepolitiske Maal, som gaar ud paa Variation af Prisniveauet omvendt
proportionalt med Produktiviteten, hvilket er ensbetydende med Opret-
holdelsen al et konstant Indkomstniveay, finder Jorgen Pedersen ikke [ og
for sizg forkasleligt, men dog ulilstrekkeligl, forsaavidt som der ikke i
delle, al Prisniveauet reguleres paa en bestemt Maade, ligger noget om, at
haoj og stabil Indkomst og Beskmeftigelse 1 Samfundet sikres; og dette sidste
anser Jorgen Pedersen [or Pengepolilikkens vigtigste Maal,

I Bogens sidste Kapitel fremsiilles derfor Forfatierens eget Forslag til et
syslem, ved hvilkel el Lands ghonomiske Aklivitet kan stabiliseres. Lige-
som i de foregaaende Kapiller tager Behandlingen her Sigte pan det mo-
derne interventionistiske Samfund, hvor Produktionen er organiseret som
prival Erhvervsvirksombed; men hvor Staten ved mere eller mindre om-
fattende Indgreb seger at regulere Indkomstens Sterrelse, Anvendelse og
Fordeling. Problemet, der stilles, er, hvorledes man kan neutralisere de
forskellige ekonomiske Forstyrrelser, som uwundgaacligt viser sig. De to
vigtigste Arler al skonomiske Forstyrrelser er Variationer i Udenrigshan-
delens Vilkaar og i den indenlandske privale Investering. Som Middel til
at neutralisere de fra Udlandet hidrerende Forstyrrelser gaar Jorgen Pe-
dersen principalt ind for Varlation af Valatakurserne; men for det Til-
fxlde, at dennc Metode viser sig uwdelukket, nmvnes ogsaa andre Foran-
stalininpger. Det viesentlige er, at Stalen har Evne til direkte at paavirke
det skonomiske Sambkvem med Udlandet, saaledes at en gelvstendig inden-
landsk shonomisk Politik bliver muliz. Overfor Svingninger i den inden-
landske private Ankegsvirksomhed, ligesom overfor Variationer i de pri-
vale Forbrugsudgifter kan saavel kredil- som finanspolitiske Midler bringes
i Anvendelse; ifolge Jorgen Pedersen tager det imidlertid for lang Tid,
inden disse Midler faar tlstrackkelig Virkning, og i Mellemtiden kan f. Eks.
¢n oprindelig Nedgang i Indkomst og Beskaeftigelse forplante sig videre poa
faretruende Maade, saaledes at de Midler, som oprindelig vilde have voeret
adickvate, nu viser sig helt ulilstrekkelige. Jorgen Pedersen foreslaar der-
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for indfert et smrligl System, et Ventepengesyslem, som skal vaere i Stand
til al kvele Tendenser til Videreforplanining af Indkomstnedgang og Ar-
bejdslpshed i Fodslen, Systemel gaar ud pas, al der oprettes en sorlig
Stalsinstilution, ved Henvendelse til hvilken enhver Arbejdslas, som er vil-
lig il at tage Arbejde 1l tarifimamssiz Betaling, skal have anvist Arbejde,
eller hvis det ikke straks kan ske, skal have udhbelalt Ventepenge af samme
Sterrelse som Lennen for almindeligl ufaglerl Arbejde. Detle System vil
aabienbart ved hegyndende Arbejdsloshed i megetl vasenlig Grad sikre Op-
retholdelse af Indkomsterne i Samfundet og dermed i det mindste st@rkt
afdeempe Tendensen til Videreforplanining af Arbejdslashed, Detle er na-
turligvis i sig selv nogel meget vigligt og vaerdifuldi at opnaa; men der er
Grund til at gere opmeerksom paa, at allerede under de nuverende For-
hold vil Tendensen til Selviorsterkning af Depressionsfinomener viere
meget svag, hvis det offenllige blot vil undlade at gere ondt varre gennem
Kreditindskrankning, Skalteforhejelser og Udgiftsbesparelser. Den anden
Ting, der er Grund 1il at fremhaeve, er den primeere eller oprindelige Ar-
beidsleshed op Indkomsinedgang, som kan opstaa indenfor Anlegsvirk-
somheden og indenfor Eksporterhvervene, og som Ventepengesyslemel intet
umiddelbart gor for at afhjelpe, og som kan antage endog meget belyde-
ligt Omfang. Detle fremgaar jo allerede deral, al Anlmgsvirksombhed og
Eksportproduklion tilsammen svarer for ca. Y af Nationalindkomsten her
i Landet. Omend Ventepengesystemel er el originall og vaerdifuldt Bidrag
il den skonomiske Polilik, maa det alisaa som Helhed siges, at del soeiler
ind dér, hvor Problemerne og Vanskelighederne er mindst.

Som nmvnt ovenfor er Jorgen Pedersens Bog tankl ikke blol som el
Bidrag til den videnskabelige Litteralur og som Lmrebog ved Universitels-
undervisningen; det er Forfatterens Tanke, at den tillige skal kunne orien-
tere det praktiske Livs Mmend 1 den nye gkonomiske Teori. Der kan nmppe
vare Tvivl om, at del for netop Praktikeren, som ikke paa Forhaand er
crienteret og evet i akonomisk Tankegang, vil volde meget store Vanske-
lipheder at studere Bopen med Udbytle. Emnel er imidlertid af saa stor
Vigtighed, og Bogen indeholder saa mange veerdifulde Tanker, at man maa
haabe, at de flest mulige ikke vil vipe tilbage for det ikke ubetydelipe Ar-

bejde, som en Fordybelse i Bogen vil medfare. Jorgen Gelling.

*

Ole Skaarup: Regnskabsaflegeelse i danske Skadesforsikringssel-
skaber. Udgivel af Handelshejskolen i Kebenhavn i Forbindelse
med Forsikringsforeningen som Nummer 5 i Serien: Forsikrings-
skrifter. Einar Harcks Forlag. 1944, 2306 Sider. Kr. 12,00,

Den foreliggende Bog er den forsie starre Fremstilling af de repnskabs-
miessige Problemer inden for Skadesforsikringsvirksombeden, Forfatleren
er Hovedbogholder i ef af vore store Forsikringsselskaber, og det mierkes
paa Fremstillingen, at det er en erfaren Prakliker, der her fremlmgger vel
gennemtenkie op prevede Metoder.

Bogen skal danne Grundlag for Undervisningen paa Handelshajskolen,
men den vil utvivlsoml hlive modlaget med Inleresse al mange Forsikrings-
folk og Revisorer, der ansker at beskmeftige sip med Branchens specielle



