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Paa Baggrund af den omfattende renleteoretiske Diskussion, der har vieret
fort i den nyere Tid, og som navnlig tog et Opsving efter Fremkomsten midt
i 30erne af Keynes Bog sGeneral Theory of Inlerest, Employment and
Moneye, der ikke mindst paa det renteteoretiske Omraade virkede som et
stierkt Brud med gmngse Tankegange, maa det siges at viere hoejst prisvar-
digt at sage, dels at gore en Slags Status m. H, L, hvor Teorien egentlig slaar
i Dag, dels, — og delte betegner Forfalterne som Hovedformaalet med
deres Bog — al konfrontere denne Teori, dels med en historisk Undersggelse
af Rentendviklingen her i Landet, dels med en Undersggelse af danske insti-
tutionelle Forhold for derved evenluelt at naa frem til en swerlig dansk
Renteteor.

Veerket, der bestaar af 6 Afhandlinger, der hver udger ¢t Kapitel, plus
et Resumé paa Engelsk, er redigeret af Dr. cecon. P. Nyboe Andersen, der

tillige er Bogens Hovedbidragyder. Han indleder 1 Kap. 1 med en historisk
Oversigt over Renteteoriens Udvikling, og gaar her ud ira en Beskrivelse af
den sklassiskee Teori, der som bekendt § sin enkleste Udformning kan skit-
seres saaledes, al Benlen dannes som en Pris, der skaber Ligeveegt mellem
Opsparing og Investering, saaledes at . Eks, en Stigning i Opsparingen via
et Rentefald kompenseres af en Stigning i Investeringen, saaledes at Renle-
faldet paany har skabl Ligevaegt mellem Opsparing og Investering. Forf.
giver en maaske nogel kortfattet Fremstilling af denne Teori og skildeer
derpaa Kritiken, der har rejst sig imod den, og som navnlig log Fart, da
det blev paavist, at Teorien hvilede paa den uholdbare Forudsmtning, at
Totalindkomsten i Samfundet var konstant,  Totalindkomstens Stgrrelse
paavirkes netop ved Endringer i Forhrugstilbejelisheden (QOpsparingstil-
bejeligheden). Det er ikke Renlen, men derimod /Endringerne i Totalind-
komslen, der skaber Ligeveegt mellem Opsparing op Investering, og delle
forer, som Forf. pointerer (Side 45), Uil den HKonkluzion, at man maa for-
Lkaste den :klassiskes Renteleori,

Forf. giver en kort Redeggrelse for de Teorier, man kunde kalde de
sneoklassiskes, og som kan karakleriseres saaledes, at de vel bygger paa
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den gamle rmekaniskes Teori, at Renten er Betaling for Undladelse af For-
brug, men som tillige er blevet klar over, at der til Renledannelsen knytier
sig Problemer af monefer Art. Videst i denne Kategori naaede antagelig
Wicksell med sin Sondring mellem naturlig Rente og Laanerente, og han
kan utwvivisomt hefragtes som en Forlaber til den nyeste Teori, der fandt
sit klareste Udtryk hos Kevnes, der I sin ovenfor nmvote Bog betragter
Renteleorien som en ren monetser Teori. HRenten betragtes af Keynes som
den Pris, der skaber Ligeviest mellem Udbud af og Efterspergsel efter Be-
talingsmidler. Udbudet bestemmes direkte af Centralbanken, idet denne
ved Keb eller Salg af Aktiver dirvekte bestemmer, hvilken Likviditet, den
vil stille 1il Raadighed 1 Samfundet. Renten dannes i det Punkt, hvor Puhbli-
kum (inkl. Bankerne) er wvillige lil at holde den af Centralbanken skabte
Kasse, Forf, analyserer neermere de af Keynes angivne Motiver, der (maaske
ubevidst) gor sig geldende hos Elterspergerne af Kasse, og af hvilke det
saakaldte Spelulationsmaotiv saetter Keynes Teori 1 Stand til at forklare
Tagttagelser 1 Renteudviklingen, som man kun vanskeligt kan forklare ved de
eeldre Teorier. Ogsaa Keynes saakaldte specielle Teori, tages af Forf, op il
Undersggelse. Denne specielle Teori er at opfatte som Svar paa det BRoe-
sonnement, der er fremfert, at en Stigning i Opsparingen via Nedgang i
Beskmftipelsen, og derafl falgende Fald i Eftersporgselen efler Betalings-
midler til Transaklionsformaal, medforer Rentefald og saaledes hlot er en
anden Formulering af den ovenfor skitserede klassiske Teori. Keynes spe-
cielle Teori svarer nemlig herpaa, at Erfaringen har wvist, at Qpsparings-
@ndringer vel kan faa de paagzldende beskmftigelsesmessige Virkninger,
men mden at fremkalde noget Fald i Renilefoden. Delte kan, siger Keynes,
kun forklares ved, at Efterspérgselen efter Kasse til Spekulationsformaal er
stegel, saaledes at Faldet i Efterspprgselen til Transaktionsformaal dermed
er opvejet og Henten felgelig forbliver umndret. Jep tror ikke, det er helt
berettiget, naar Forf, vil haevde, at Keynes i al Almindelighed mener at
Forskydninger 1 de to omtalte Eftersporgselsmoliver kan opveje hinanden.
Keynes' Teori indeberer, saa vidt jeg kan se, kun, at Forskydninger i Trans-
aktionskassen kan opwvejes af Forskydninger i Spekulatlionskassen — nmppe
det omvendte. Det er ligeledes et Spergsmaal, om Forf. ikke paa dette Sted
legger for megen Vgt paa den Rolle, Forskydninger i Bankernes Indlaans-
masse spiller for Bankernes Likviditet. I en kritizsk Situation vil Bankerne
i hvert Fald nmeppe staa sig ved at fastholde Reglerne for 3 Maaneders Op-
sigelse o. s v, og Bankerpe kan derfor i denne Situation fple sig lige
likvide, hvadenten Indlaanene er placeret pas denne Belingelse eller paa
[. Eks, Checkkonli.

Overfor den Keynes'ske Teori — som Forf, betegner Likvidifelsteorien —
opstillede Ohlin m. fl. en Teori gasende ud pan, at Renten er bestemt af
Udbud af op Eftersporgsel efter Kredit (af Forl. kaldet Kredilleorien).
Denne Teori fremhmver det som sin Fordel fremfor Likviditetsteorien, at
man af den faar en Forklaring paa de enkelle Rentesatser svarende til de
forskellige Laanelyper, medens Likviditelsteorien er tvunget til at operere
med en Gennemsnitsrente eller en eller anden typisk Rer_1=t|3.

Forf. bringer et BResumé af Prof. Ohlins Undersogelse af, hvorfra Ud-
budet al oz Efterspprgselen efter Kredit egentlig stammer. Denne kan kort
udtrykkes sanledes, al der bestaar 3 Kilder Uil Udbudet og 3 Kilder til Efter-
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spargselen. TUdbudet af Hredit stammer szaaledes fra 1) Opsparingen,
2} Undladelse af Vedligeholdelse af faste Anleg m. v. samt 3} Formind-
skelse af Kassebeholdningerne. Efterspergselen hidrerer tilsvarende fra
1} MNyinvestering, 2) Forbrug udover den lebende Indkomst, 3) finsket om
at ligge med stoerre Kassebeholdninger. Men da Opsparingen og Nyinveste-
ringen altid er lige store, og da Forbrug udover den lobende Indkomst lige-
ledes altid er af samme Sterrelse som den stedfindende Kapitalopsparing,
kan Ohlins Kreditteori altsaa reduceres til en Teori, der lader Renlen vinre
bestemt af Udbud og Efterspgrgsel efter Kasse, og den er saaledes i Virke-
ligheden indenlisk med Keynes Likvidiletsleori, idet den blot belragler
Sagen fra en anden Synsvinkel ved at se paa Udbud af og Efterspgrgsel efter
Fordringer, hvor Keynes ser paa Efterspergsel efter og Udbud af Kasse.
Rigtigheden af denne Konklusion, som er draget af A. P. Lerner og her i
Landet af Professor Jorgen Pedersen, bestrides af MNyboe Andersen (5. 53),
idet han siger, at »ogsaa Udbud og Eftersporgsel efter Betalingsmidler maa
opveje hinanden ex post. Nogen maa have forggel Kassebeholdningen lige
saa strkt, som andre har afgivel Kasse. Man kan ikke bestemme Rente-
foden ud fra disse ex post Identiteter, Qhlins Teori cr altsaa forskellig fra
Keynes's, Delte Rasonnement forekommer ikke umiddelbart indlysende,
of desvmerre geres der ikke noget Forsog paa nsermere Analyse paa delte
Punkt. Det afggrende maa vel vare, hverledes, — ad hvilke Veje — der
shabes Ligevmept, saaledes at nogle gnsker at holde den foregede Kasse, der
udbydes, ved al andre af en eller anden Groand formindsker deres Kasse-
beholdning. Denne Ligeveegt mellem Udbud og Eftersporgsel efter Kasse
kan kun tenkes skabt via MEndringer i Rentefoden. Men den Ligestorhed,
der, som na&val ovenfor, altid hersker mellem Ohlins 2 andre St Hilder
til henholdsvis Udbud af og Efterspargsel efter Kredit, skabes iftke via En-
dringer i Rentefoden, men wia Indkomstendringer. Konklusionen bliver
den, som Forf. jo ogsaa accepterer under sin Behandling af den klassiske
Teori, at Renten ikke bestemmmes af Opsparing op Investering og heller ikhke
af Hapitalopsparing og Forbrug udover den lehende Indkomst. Tilbage
bliver da af OQhlins Teori ovennmvnle Kilde Nr. 3, hvorefler det forekom-
mer mig, at man maa fastholde, at hans Kreditteori blot er en anden Ud-
formmning af Keynes' Likviditelsteori.

Men Forl, konkluderer-altsaa i, al vi har 2 forskellige Teorier til Beslem-
melze af det samme Faenomen — Rentefoden — og at disse 2 Teorier hegge
maa anerkendes! Et saadant Resultat maatle fmidlertid segee 1] yderligere
Undersegelser, idet det maa indehzere, at enten den ene-eller begge Teorier
er ufuldstendige, eller ogsaa er det ikke det samme Fanomen, de bestem-
mer, Men Forf, bliver stanende ved det Resultat, han er naaet frem til, og
Opgaven bliver hevefter at konfrontere detle teoretiske Resullat med Virke-
ligheden.

Delte sker § de felgende Kapitler, hvor fgrst det historiske Forlsh i Renle-
politikken og Renteudvekslingen underseges. Arkivar, cand. mag. Sigurd
Jensens Skildring af Rentehistorien indtil 1914 er i alt vesentligt beskri-
vende uden Furgigg paa af anvende teoretiske Betragtninger paa det faktiske
historiske Forlgh. Men der gives en inleressant historisk Redegorelse for
Pengevesenels Udvikling og de pengepolitiske Foranstaltninger i Perioden
op til den forsle Verdenskrigs Udbrud.
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Perioden fra 1914 til Besmitelsens Ophgr behandles af Nyboe Andersen.
Som naturligt er, er denne Periode behandlet ret udferligt, ligesom Forf. i
vid Udstragkning seger at sammenholde de teoretiske Resultater, han naaede
til i fgrste Kapitel, med cden historiske Udvikling, Konklusionen af delte
Afsnit kan utvivlsomt siges at vaere den, at Rentendviklingen her i Landet
har veret sterkt proeget af Udviklingen 1 Nationalbankens Valulareserver,.
saaledes at Nationalbanken har segt at beskytle disse, naar de var nedad-
ganende, ved at gennemfgre en Rentesligningspolitik for derved via Ned-
gangen i Beskefligelsen at svaekke Behovet for fremmed Valuta, Omvendt
kan man, naar Valutareserverne var ret rvigelige, iagttage, at Nationalbanken
finder det muligt ved Keb af Aktiver at pennemfore en Rentesmnkning og
dermed en Udvidelse af Beskesftigelsen. I enkelie Perioder, saaledes saor--
deles tydeligt under Konverteringsforseget i 30%erne, har andre Hensyn
vieret dominerende, men generell er det utvivlsomt rigtigt, at dette Valuta-
synspunkt, som Forf. kalder det, har haft afggrende rentepolilisk Indfly-
delse,

I et fplgende Afsnit skriver cand. polit, Bent Hansen om kort og lang
Rente, Der er i delte Afsnit udfert et betydeligt Arbejde for statistisk at
klarlmgge Udviklingen i en Reekhe forskellige Hentesatser her i Landet fra
Slatningen af forrige Aarhundrede (il § Dag. Forf, lader sin statistiske
Underssgelse munde ud i Spargsmaalet, om man overhovedet kan tale om
dels et »Renteniveans her i Landet forslasel som el eller andet Gennem--
snit af de forskellipe Bentesatser, dels et Begreb »Renten«, hvor man tmnker
paa en eller anden »typiske Rente som Udtryk for Bevasegelserne i samtlige-
Benlesatser. Det forekommer mig, at man i Betragtning dels af den Paral-
lellitet, der stort set er til Stede i de forskellize Rentesatsers Bevmgelszer,
dels af den store Belydning det i Praksis har at kunne operere med saa-
danne samlende Udtryk, maa kunne sige, at det er forsvarligt at arbejde-
med disse Begreber, Det er et Spgrgsmaal, om ikke Forf, er vel pessimistisk,.
naar han mener at maatte forkaste disse Udtryk som meningslese. Vel er
der Tale om maaske ret grove Gennemsnit, men naar man blot er klar over
dette, forekommer det mig ikke urimeligt at anvende dem. Og naar man ser
paa en enkelt Rentesats som [, Eks. Renten af Obligationer i aabne Serier,
saa har denne Sats formentlig en saa relativ dominerende Betydning for
Investeringen og dermed for Aklivitelen 1 Samfundet, at det sikkert ikke-
er synderlig letsindigt at anvende Bevmegelserne i denne Rente som Udiryk
for Beviegelsérne i samtlige Satser. Forf. undersgger sluttelig de institu-
tionelle Forholds Betydning for Rentedannelsen og omtaler her den stabili-
serende Indflydelse, de herskende monopolistiske Tilstande I Bankverdenen
har paa Rentesatserne.

Mag. art, P. Sloth Carlsen behandler Statens Udlaansvirksomhed og paa-
viser, hvorledes denne mangeartede Virksomhed, der bl a. omfatter direkte
Laangivning til Byggeri og Reparationsarbejder af forskelliz Art, Grund-
forbedring, Drift af Tervemoser ete. foruden at have halt en socialpolitisk
ellerfog beskmftizelsespolitisk eller anden Betydning, faktisk har haft den
rentepolitiske Konsckvens at have unddraget stadig sterre Omraader af den
samlede Investering fra at blive reguleret via Markedsrentens Hgjde, hvor-
ved Mulighederne for at paavirke det pkonomiske Liv gennem rentepaoliliske-
Foranstallninger er blevel tlilsvarende forringet.
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I det afsluitende Kapitel forseger Nyboe Andersen derpaa at drage Kon-
klusionen af den i Bogens foregaaende Kapitler givne Fremstilling, saaledes
at man ved at sammenholde Teorien med de danske Erfaringer m. H.t.
Bentewdvikling, institulionelle Forhold m. v, bliver i Stand til at opstille en
speciel dansk Renteleori. En ganske smrlig fremirmdende Plads i en dansk
Renteteori faar iflg, Forf. det i det foregasende omtalte Valutasynspunlkt,
som ingen af de i Bogens forste Kapitel skildrede Renteleorier har taget
Hensyn til. Men selv om Renten her i Landet soaledes tidligere har vist sig
at vare meget afhengig af Udviklingen I Valulareserverne, er det jo, som
Forf, paapeger, iklie givet, at denne Afhsengighed fortsat wil bestaa, idet
man meget vel — og mere rationelt — kan skabe Ligevegt mellem Ud-
bud og Efterspergsel efter fremmed Valuta paa anden Maade end gennem
Rentepolitiken, f. Eks. ved Valatakursmndringer eller direkie Restriktioner.
Forfatteren har paa dette Punkt zkildret et meget karakteristisk Trek i
dansk Rentepolitik op Uil Krigsalfslutningen., Hans Belragininger over, hvor-
ledes dette Valulasynspunkt kan bringes i Owverensstemmelse med de tid-
ligere omtalle Teorier synes det derimod ikke muligt helt at felge. Han
finder szaaledes, at Rentens konstalerede Afhmngighed af Valutabeholdnin-
gernes Slegrrelse ikke sirider mod hverken den Llassiske Opsparingsteori
eller de nyere Eredit- og Likvidifetsteorier, men kun belegner en Udbygning
af disse. For den klassiske Teoris Vedkommende kan jeg ikke se, at detle
Reesonnement holder Stik, idet Forf.s Reesonnementer jo netop fgrer til, at
Opsparingen aver Indﬂydelse'paa Valulareserven., Konsekvensen Lkan kun
blive, at Renten ikke er bestemt af Opsparingen, men af andre Kreefter, evi.
under Paavirkning al Valutareserven. Paa den anden Side synes jeg, det
er lidt overdrevet, maar Forf, ud fra den Iagitagelse, at Valutareserven
almindeligvis har angivel Undergrensen [or Rentens Hejde her 1 Landet,
vil slaa ned paa Keynes Teori (5. 389), fordi Keynes her anikyder, at Under-
graensen er naaet, naar man har opnaaet Muld Beskseltigelse,

Selv om der, som det fremgaar af det foregaasende, kan rettes Indvendin-
ger mod den foreliggende Bog, maa man dog havde, at man her er prasen-
teret for et Verk af Betydning om Laanerenten i Danmark, Navnlig er de
Afsnit, der behandler de historiske og inslitulionelle Forhold, samt Fremstil-
lingen af den ret omfattende Rentestalistik af Veoerdi.

Til Slut ber hemserkes, at Bogen er udgivet al Nordisk Livsforsikrings-
Aktieselskab af 1397 op Nordisk Ulykkesforsikrings-Aktieselskabh af 1898,
der har valgt at markere deres halviredsaarige Bestaaen paa denne swerdeles
tiltalende Maade.

Sven Aage Nielsen.

Poul Waidtlew: Fabriksliv, En Studiebog for Arbejdsledere. Teknolo-
gisk Instituts Forlag. Kebenhavn 1947, 341 Sider. Kr. 16,—.

At opnaa at skabe en Bog, der samtidig med at vere belmrende og in-
strukliv opsaa er levende, ja ligefrem spaEndende fra Ende til anden, er
vigt ret enestaaende, Ikke desito mindre maa defle siges al vare lykkedes
for Forfalteren, der 1 den udmamrkede Undervisningsbog viser, at han er en
fortrinlig Leerer med psykologisk Forstaaelse for, hvorledes et Slof som det



