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gieldende  Grupper fremtraeder, og derved trykke Kebekrafts-
pariteten.

Jeg anser Teorien om Kebckraftspariteten som meget
frugtbar, iseer fordi den saa sterkt legger Vgt paa Sammen-
haengen mellem det indenfandske Prisnivean op Vekselkurserne,
og derved understreger, at de Faktorer, der foranlediger 4in-
dringer i det indenlandske Prisniveau, ogsaa medferer Ain-
dringer i Vekselkurserne. Men vore Pristalsberegninger er endnu
saa primitive, at man ikke ter bruge Alvigelser mellem Kabe-
kraftsparitet og Vekselkurs (il andet end en Foranledning til at
soge cfter de Kreefter, der har fremkaldt Afvigelsen. Thi det
maa vel erindres, at Vekselkursen er en faktisk konstateret
Pris, men Pristallet er et Forholdstal.

Det er det rent beregningsmassige ved Tilvejebringel-
sen af et Udtryk for Kebekraitspariteten, jeg her har segt at
belyse. Der er, som allerede nevnt, en Raekke Faktorer paa
Betalingsbalancen, der vil kunne give mere ellet mindre lang-
varige Udslag i Vekselkursen fra Kebekraitspariteten. Det skal
jeg ikke nearmere komme ind paa i denne Sammenh;ng.

E. C.

1.
Faldet i Franckursen.

Fra Nytaar 1923 til Nytaar 1924 f{aldt den franske franc
fra ca. 6% cents pr. ir. til ca. 5 cenls, d.v.s. fra ca. 35 til
ca. 25 pCt. af Guldvardien. Regner man, at Guldet fra Ver-
denskrigens Udbrud til nu er faldet ca. 35 pCt. i Veerdi,
svarende til at det amerikanske Prisniveau er steget fra 100
til ca. 150, giver dette et Fald i francens Kebeevne fra 1914
til 1924 paa ca. 85 pCt, d. v. s. til imellem /s og /7 af
Farkrigsvierdien.

[ ,Le Rentier® for 17. Januar 1924 karakteriscres denne
Breks Angivelse af francens nuvarende Vardi som ,manifeste-
ment inexacte*, hvilket mivrkelige Udtryk formentlig er frem-
kaldt ved, at det franske Prisnivean ikke er steget tilnermelses-
vis saa staerkt, d. v. s. at francens indenlandske Kobeevne ikke er
faldet saa meget som den udenlandske. Dette hanger naturlig-
vis sammen med, at Ind- og Udlerselen i Frankrig spiller en
forholdsvis mindre Rolle for Landets ©&konomi, saaledes at det
indenlandske Prisniveau kun langsomt paavirkes af Faldet i
Vekselkursen.
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Efter de foreliggende Oplysninger er nemlig Engros-
Prisniveauet i Lebet ai 1923 steget fra ca. 335 til ca. 450
og Detailpris-Niveauet fra ca. 290 til ca. 350. Forskellen
mellem Engros- og Detailpris-Niveavet er altsaa yderligere
foreget, hvilket har wvaret muligt ved en meget haard-
handet Lonpolitik overfor Arbejdere og Tienestem@nd. Den
franske Arbejdslenstatistik er meget sparsom, men det op-
lyses i. Eks., at Lennen for Minearbejdere fra 1922 til Midten
af 1923 er steget fra ca. 17.20 til ca. 19.60 pr. Dag, d. v. s.
med 15 pCt. Men samtidig er Detail-Prisniveauet steget med
over 20 pCt.; og 20 frc. med en Kurs af ca. 30 ©re pr. frc.
eiver kun 6 Kr. i Daglen. Tjenestemandene synes ikke at
have faaet Dakning for Dyrtiden, men Pariser-Politiet har gjort
Oprer og Tjenestem@ndene demonstreret, og muligvis har de
Forhandlinger om sterre eller mindre Dakning for Dyrtiden,
som umiddelbart for Aarsskiftet blev indledet, bidraget til, at
francens Fald i de forste Dage af det ny Aar tog saa rivende
Fart.

Efter at de sadvanlige olfentlige Udlalelser om, at Va-
lutasituationen ,i Virkeligheden* var gunstigere end Kurserne
gav Udtryk for, og eiter at Udvisningen af Personer, der talte
ondt om francen, havde vist sig ikke at hjzlpe, tog Regeringen
Forheldsregler til at standse francfaldet. Da Statsfinanserne i
Lebet af Aarene siden Krigen er kommet i en stadig daar-
ligere Forfatning gennem en over alle Graenser gaaende Laane-
politik, synes der ikke fra nogen Side at vare blevet rejst
Tvivl om, at Aarsagen til Valutamiseren er den ekstraordinzere
Kabekrall, der er givel Staten og Belolkningen i Haode, Til-
veksten 1 Statspeelden frempaar af fslgende Tal:

Tilveekst i Aaret 1920: 38 686 Mill. ir.

- - 1921: 26054 — -
e 1922: 17949 — -
— 1923: 17850 — -

Der er saaledes i disse fire Aar tilvejebragt en Foregelse
i den franske indenlandske Gld faa ca. 100 Milliarder francs,
Galden f{igurerer paa den Del af Budgettet, der betegnes som
~Budget des dépenses recouvrables®, fordi Udgiiterne tankes
dekket med de tyske Erstatningsbetalinger, men det gor jo
ikke Geldsstiftelsens valutaskadelige Virkninger mindre effek-
tive. Det eneste, der opnaas, er en flilsyneladende Balance paa
det lebende Budget, medens hele Underskuddet feres over
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paa Erstatningsbudgettet. Det er uklart, hvem man tilsigter at
narre med dette, med mindre det skulde vre franckursen.

Den franske Statskasses samlede Indtagter andrager for
1923 ca. 23" 2 Milliard francs. Da den indenlandske Statsgald
ved Udgangen af Aaret formentliz andrager mindst 275 Milli-
arder fr. (medens den undenlandske paa hvilke der jo intet
forrentes eller afdrages, saa vidt jeg kan se, med nuvarende
Rurs andrager ca. 150 Milliarder), vil det til en Forrentning
af den indenlandske Gield med 6 /v veere nedvendigt af de
23+ Milliard at bruge 16' 2 Milliard. Tilbage bliver 7 Milli-
arder til almindelige Statstormaal. Det er klart, at det er ned-
vendigt at fere en stor M@ngde Udgiiter over paa Erstatnings-
budgettet og dakke dem ved Laan.

Naar hele denne Finanspolitik ikke forlengt har medfort
Landets fuldkomne Ruin, ligger det naturligvis i, at de 100
Milliarder fr., hvormed Statsgalden er vokset, for en stor Del
har kunnet dekkes af Opsparingen i Landet. Ved Kaeb af
orentes har Landets Borgere givet Staten deres opsparede
Penge, saaledes at det kun i mindre Omfang har veret ned-
vendigl at forege Banque de Frances Seddelomieb. Men ganske
vist har dette kun varet muligt ved, at der er truifet szrlige
Foranstaltninger til at spare paa Bangue de Frances Sedler.
Ikke blot indrettes Statsobligationerne som Pengesedler. Et ta-
lende Eksempel herpaa, og paa, at der maa ganske sarlige
pirrende Midler til at helde Lysten til Obligationerne vedlige,
afgiver et Dekret af 31. Dec. 1923 om et Statslaan paa 3
Milliarder fr. i Stykker paa 500 fr. (d. v. s. store Hundrede-
kronesedler). Obligationerne forrentes med 30 fr. p. a., salges
for 480 fir. Stykket og indiries til 510 ir. og stigende Belob.
Til Laanet er knyttet et Lotteri, idet samtlige Obligationer er
delt i Serier a 1 Million Obligationer. I hver saadan Scrie ud-
treekkes aarlig 1 Gevinst paa '/« Mill. fr., 1 paa 200000, 2
paa 100000 og 44 paa 23000 fir.,, som tillalder de Obliga-
tioner, der skal indfries. Den samlede Vardi af disse Gevinster
er 2 Mill. ir.,, hvilket for 6 Serier giver 12 Mill. fr., hvilket kun
er 0.4 pCt. al de 3 Milliard ir. Laaneobligationerne modtages ved
alle offentlige Kasser og hos Banker og Bankierer, og er alt-
saa Statspapirpenge. Det er bl a. ved at saadanne Laan emit-
teres, at Banque de France's Seddelmangde har kunnet holdes
nede. Fra December 1922 til December 1923 steg Seddel-
omlebet kun med ca. 1Y: Milliard fr., fra ca. 36 til ca. 37"/
Milliard ir. og udger nu ca. 7 Gange saa meget som fer Krigen.
Ved Nytaar 1924 steg Seddelmangden saaledes, at den pr.
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2. Jannar 1924 var 39.1 Milliard francs, altsaa ca. 1'/e Milli-
ard hojere end for Jul. Men det nys omtalte Laan synes at
have evet sin naturlige Virkning, idet Seddelmangden pr. 17.
Januar er sunket med 400 Mill. fr. til 38.7 Milliard. Af andre
kunstige Midler til at tilslere Stigningen i Mangden af Kebe-
midler, kan det f. Eks. anfores, at Jernbaneregiet i Rhinlandene
er bemyndiget til at emittere Sedler, der nominelt skal vare
Kvitteringer for indbetalte Transportaigifter, men som bruges
som lebende Betalingsmidler. Et andet Forhold er de parisiske
Bankers Clearing. Der clearedes i 1913 gennemsnitlig maaned-
lig 1'/+ Milliard franes, i 1922 13 og i de forste tre Fjerdingaar
af 1923 19 Milliarder francs maanedlig. Da Banque de Frances
Seddelomleb fra 1913 til nu kun er steget til det 7-dobbelte,
men Clearingen til det 13-dobbelte, er der ogsaa ad denne Vej
opnaaet Besparelser i Seddelanvendelsen.

Det er dog naturligvis kun paa de ,psykologiske* Aarsager
til franc-Faldet, at detle kan fremkalde en gunstig Virkning. 1
modsat Retning har det formentlig virket, at Keynes i sin just
udkomne ,A tract on monetary reform* paa en meget negtern,
men mildest talt lidet keerlig Maade behandler de franske Fi-
nanser. Han siger, at Frankrig er Hjemstedet for alle Arter af
Absolutisme og derfor fer eller senere for Omvaltninger (boule-
versement). Han kalder Landet for ,lille Trille“, idet han uden
at blinke i en saare alvorlig Sammenhaeng skriver: The finances
of Humpty Dumpty are as follows, og saa kommer en Frem-
stilling af Finans- og Valataforholdene, hvorunder han havder,
at francs maa ned til ca. 100 fr. pr. £, for at den fra Krigen
stammende Statsgaeld skal blive en rimelig Byrde. Hvis detle
Fald skal kunne undgaas, maa Skatterne eiter Keynes Bereg-
ning forhejes med 30 pCt. Denne ellers saa fremragende Na-
tionalekonom synes ikke at have faaet fat paa, at naar et
Lands Valuta er kommet paa Hazld ved at Staten i en Aar-
rekke gennem Optagelse afi Laan og Opspisning af sin Kapital
har iyldt Landet med en Kebekraft, der overstiger Produktions-
og Eksportevnen, saa er Midlet til atter at bringe Ligeveegt en
Forhajelse af Diskontoen! Mr. Keynes synes ligesom den
franske Stat at vaere af den Formening, at saadan som Under-
skud paa Statsfinanserne er Ondets Rod, saaledes er ogsaa Til-
vejebringelse af Ligevaegl dets llelbredelse.

De Forholdsregler, som nu dreftes i det franske Parlament,
synes at ville tilstreebe en Indtzgtsioregelse ai Skatterne paa
4.7 Milliarder ved at forheje Skatterne med 20 pCt. Forholds-
regler mod Skattesnyderier anslaas til at ville give 2 Milliarder,

wationalekonomisk Tidsskeift. LXILL G
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Besparelser paa Statsudgiiterne 1 Milliard, ialt ¥ a 8 Milliarder.
Economist's Pariscr-Korrespondent mener i Numret for 19, Ja-
nuar, at dette Beleb er tilstrickkeligt til at bringe Balance paa
Erstatningsbudeettet, men da Underskudet paa dette i 1923,
som naevat, var 17 850 Mill, franes, or da Underskudet for
1924 er budgetteret til 15 Milliarder, foruden at der er bud-
getleret Optagelse af et 4 Milliarders Laan paa det ordinzre
Budget il Aldrag paa Statsgaelden, er det ikke klart, hvorledes
de hejst 8 Milliarder skulde kunne give Balance, med mindre
der da ftilsigtes en fuldkommen Omlreening af Udenrigspoli-
tiken. De skitserede Foranstaltninger synes da heller ikke hid-
til at have virket starkt beroligende, saa lidt som Diskonto-
forhejelse i to Skridt fra 5 til 6 %o. Da francen i Lobet af
1923 er faldet ca. 30%w 1 Veardi, har altsaa den, der har
laant Penge til 5"/, foruden hwvad han ¢llers har tjent, haft
et Overskud paa 25 % paa selve Laanet. Det kunde ikke
ventes, at den ved Diskontoforhejelsen fremkaldie Forringelse
af dettc Overskud fira 25 til 24 pCt. skulde eve stor Ind-
flydelse.

Det er allerede navnt, at hivis del ikke havde varel for
den franske Borgers store Sparsommelighed, saa vilde Frankrig
ikke have kunnet deekke saa stor en Del af sine Udgifter ved
Laan. Saa maatlte det have frykt Papirpenge ligesom Tyskland
i sterre Omlang end det nu har gjort. Saalenge Staten til
Dakning af sine Udgifter kan nejes med at opkraeve moderate
Skatter, der maaske endog for en stor Del udredes af, hvad
der af Borgerne vilde vare blevet dirckte forbrugt, saa har
Staishusholdningen ikke ekonomisk nogen starre Betydning for
Samfundshusholdningen. Men allerede naar Skatterne stiger saa
stierkt, at en storre Del at Skatten betales af, hvad Borgerne
ellers vilde have sparet op, indireder den ferste Trusel mod
Landets fremtidige Kapitalkraft. Thi de offentlige Udgifter er
praktisk taget alle uwproduktive. En Del af de Beleb, der ellers
skulde have varet opsparede og omdannede til Kapital i den
kommende Produktion, opkreves no af det offentlige og gives
af dette ud til ejeblikkelig Konsum. Dette treeder endnu en
Grad sterkere frem, naar Staten dackker sine Udgifter gennem
Laan. | saa Fald konkurrerer Staten bevidst paa Markedet med
det private Naringslivs Efterspergsel eiter Kapitalen. Og den
Kapital, Staten beslaglegger, afdrager og forrenter sig kun und-
tagelsesvis paa naturlig skonomisk Maade. Enten vil den straks
blive forbrugt eller ogsaa vil den blive anbragt i Foretagender,
der giver ringe eller intet Udbytte. Hvis det nu tilmed kan
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haende, at Statsebligationerne belaanes, saa skabes der gennem
Statslaanet en Fordobling af Kebekraften; ferst bruger Staten
de Penge, den har laant hos Borgerne, og siden bruger Bor-
gerne Pengene en Gang til ved at belaane Obligationerne i Ban-
kerne. Saalenge nu Opsparingen 1 Landet er tilstrekkelig stor
eller nve Laan fra Udlandel kan onnaaes, saa kan Samfundet
biere et staerkt stigende Skaitetryk uden at den Overilytning
af Efterspergselen fra Kapitalgoder til Konsumgoder, som Be-
skalningen normalt 'medferer, vil give sig Udslag i en For-
skydning i Prisniveau og Vekselkurser. Men naar Lagrene
af de forhaandenvierende Varer er brugt op, naar Produkiionen
er svakket ved, at Kapitalen er beslaglagt af Staten, saa
vil Priserne og de fremmede Valutaer begynde at stige.
Og hvis en Del ai Statsudgiiterne direkte seges dwkkede
ved Optagelse af Laan i Seddelbanken eller ved Udstedelse
af Statspapirpenge, saa vil denne Prisstigning yderligere blive
forceret. Da jo nu sadvanlig alle de her navnte Former til
Dezkning af forekommende ekstraordinere Udgifter tages i
Brug, vil Indlandets Prisniveau snart komme i Drift. Om de
fremmede Vekselkurser skal stige med, kommer jo til at af-
hange af, om andre Lande ferer en lignende Pengepolitik eller
ikke. Det afgerende er, at Staten ved at laane Sedler og udstede
Statspapirpenge aabenlyst eller maskerede som Statsobligationer
igennem de udbetalte Lenninger eller direkte gaar ud paa Mar-
kedet og ved sin Efterspergsel tvinger dettes Priser op, og
saaledes beslaglzgger den Del af Varerne, som de Kebere,
der nu ikke mere har Raad til at forskafie sig dem, maa af-
sive.

; Dette er i store Traek Statsinilationens Virkninger, og vil
man have dem ud af Verden, er der nappe andet for end at
gaa Vejen tilbage igen: d. e. at standse Stigningen i Pris-
niveauet ved at skaffe Balance paa Budgettet, og at tilvejebringe
et Overskud, hvis man vil have Prisniveauet ned. Det er dette,
Frankrig nu synes at vere ved at begynde med at forberede
sig paa at tage under Overvejelse. E. C.



