INFLATION, VEKSELKURSER OG PRISNIVEAU.

Af K. Riis-Hansen.

Rent umiddelbart bestemmes Prisen paa fremmed Valuta
gennem Udligning af Udbudet og Eftersporgslen paa det iri
Marked, under Guldvaluta snevert begraenset af Guldpunkterne,
men med frie Papirsvalutaer uden nogen {ttilsvarende Afgrens-
ning. Dette indeholder jo imidlertid kun en rent formel Las-
ning, der alene hefter sig ved Sagens Yderside, og en dybere
Forstaaelse naas kun ved at treenge ind til de bagved Udbud
og Efterspergsel liggende Faktorer, at bestemme deres Art
og felge Vejene for de derfra udleste Virkninger. | den al-
mindelige Prislere har Sondringen mellem Korttidspris og
Langtidspris fert et vasentligt Skridt frem, Korttidspris som
den Pris, der indstiller sig som Udslag af de rent ejeblikke-
lige Udbuds- og Eftersporgselsiorhold, og Langtidsprisen eller
Prisen i det lange Leb, der danner Tyngdepunktet for Markeds-
prisernes Beveegelser, og som for alle Varer, der lader sig re-
producere, falder sammen med Produktionsomkostningerne. Det
maa svnes narliggende at anlegge en lignende Betragtnings-
maade over for den fremmede Valuta. Ogsaa her alspejier
Dognets Udbuds- og Efterspergselsiorhold sig i Kursernes
daglige Bevagelser, men bag ved dem maa der ligge reelle,
bestemmende Aarsager, der i det lange Leb slaar igennem,
angivende Ligevagtslinjen eller Slyrken og Retningen for ind-
tredende Forskydninger.

Som afgerende i sidstnevnte Henseende har man ud-
pezet Prisniveauet i vedkommende Land, set i Forhold til
Prisniveanerne i andre Lande. At der under frie Papirsvalutaer
er en vis Sammenhang mellem det indbyrdes Forhold mellem
to Landes Prisniveauer og Forholdet mellem de samme to
Landes Valutaer, er ogsaa iejnefaldende. Allerede fer Verdens-
krigen var der al god Lejlighed til at iagttage delte, men Er-
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faringerne under denne og i Tiden derefter har naturligvis
givet et betydelig udvidet Grundlag derfor. Og en ganske
simpel Betragtning maa ogsaa fere til samme Resultat. Danske
Kroner kan bruges enten til at kebe Varer paa det danske
Marked eller efter at vare ombyttede f. Eks. med Sterling til
Indkeb paa det engelske Marked, og vil saaledes naturligvis
tendere imod at have samme Verdi, hvad enlen de anvendes
paa den ene eller anden Maade, men defte kan kun ske Fyl-
dest, ved at Ombytningsforholdet mellem Kroner og Stetling
indstiller sig efter Prisniveaverne paa de to Markeder med
fornedent Hensyn iil Ferselsomkostninger m. v. Og ganske
paa samme Maade stiller Sagen sig, set fra engelsk Side, eller
i Forholdet mellem Danmark og andre Lande. Man har for
denne Sammenhzng mellem Prisnevean og Valutakurser pree-
get Udtrykket Kebekraftsparitet, idet man dermed vil
angive, at man i Forholdet mellem to Valutaers Kebekrait paa
deres resp. Hjemmemarkeder har det Ligevagtspunkt, som
Kursen imellem dem i det lange Leb maa svare til, og har
samtidig fastlagt en Metode til Kebekraftsparitetens praktiske
Beregning.

Der rejser sig imidlertid heroverior det Hovedspargs-
maal, hvorledes det angivne Forhold egenilig skal opfattes.
Er det saaledes at forstaa, at der mellem Kebekraitsparitet op
Valula- eller Vekselkurs kun forefindes et Samherigshedsforhold
af den Art, at de er indbyrdes korresponderende og i det lange
Leb maa falde sammen, eller foreligger der i denne Sammen-
stilling en egentlig Aarsagsforklaring, saaledes at man f. Eks.
reftelig kan sige, at Kebekraftspariteten i Virkeligheden bestem-
mer Vekselkursen, enten som primar Aarsag eller som ned-
vendigt Mellemled for en fjernere Aarsag? Thi det er jo kun
i sidste Tilfelde, at Laren om Kebekraitspariteten kan siges
at indeholde en egentlig Vekselkursteori. Er Forholdet mel-
lem Kabekraflspariteten og Vekselkursen derimod af den Be-
skaffenhed, at de blot maa felges ad, men uden at deri ligger,
at ferstnevnte er det bestemmende Led, eller derved er ude-
lukket, at endogsaa det modsatte kan vare Tilizldet, saa er
vel ikke dermed allerede aigjort Kebekraftsparitetens Betyd-
ning, men dens Verdi indenfor en Vekselkursteori i hvert
Fald alvorlig afsveekket.

Forinden dette Hovedspergsmaal, der jo i Virkeligheden
er ret afgorende, forseges besvaret, maa det dog skennes rig-
tigt at omtale selve Kebekraltsparitetens Beregning eller Sagens
mere formelle eller tekniske Side, saa meget mere som
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man under dennes Behandling hidindtil ikke er naaet stort
derudover. Prof. Cassel, som er den, fra hvem Udtrykket
Kebekraftsparitet stammer, og som i det hele taget ud fra Sam-
menhangen mellem Prisniveau og Vekselkurs har draget vidt-
gaaende Slutninger, har ogsaa udiormet den til Kebekraits-
paritetens Beregning sadvanlig benyttede Fremgangsmaade,
Denne gaar ud paa at bestemme Pariteten ikke som det umid-
delbare Forhold mellem Prisniveaverne i to Lande, men som
Forholdet mellem Prisforandringerne siden fer Krigen. Dette
gores for at omgaa den Vanskelighed, der ligger i, at Pris-
niveauerne i de forskellige Lande normalt og saaledes ogsaa fer
Krigen var indbyrdes alvigende, alhengig af de med Varernes
Transport forbundne Udgiiter, eventuelle Toldafgifters uens
Hejde og en Ra®kke andre i del enkelte Lands sarlige sko-
nomiske og sociale Forhold bundende Omstandigheder. Hvis
man nemlig forudsatter, at alle disse Forhold i Tiden forud
for Krigen alt var bundfzldede i Priserne, og der saaledes
Landene imellem med Hensyn til Hejden af disses Prisniveauer
var opnaaet en vis normal Ligeveagistilstand, og dersom man
dernast yderligere gaar ud fra, at de Momenter, der dengang
var maalgivende for Ulighederne mellem Prisniveauerne i de
forskellige Lande, siden har holdt sig uforandrede, kan Pris-
niveauernes Forskydninger opfattes som veerenude al mere for-
mel Art og hidrerende fra Pengenes Verdiforandring. Og i
defte Tilfzlde er der al god Grund til at regne med, at en Stig-
ning i det ene Lands Prisniveau, der ikke er afbalanceret af
en tilsvarende Stigning ogsaa i det andet Lands Prisniveau,
maa give sig forholdsmassigt Udslag i Kursen mellem de to
Landes Valutaer. levrigt bygger man under den praktiske
Anvendelse paa de i de forskellige Lande forekommende al-
mindelige Prisindex, Engrospriser, Detailpriser eller, som Cassel
foretreekker, et Gennemsnit af begpe disse Prisrzekker, eller
undertiden, som f. Eks. anvendt i Valutakonferencens Beretning
af 1923, Pristallene for Leveomkostningernes Forandringer.
Angaasende Holdbarheden af de saaledes foretagne Berep-
ninger og disses Anvendelighed er fra flere Sider fremkommet
forskellig Kritik, sigtende mod visse s®rlig udsatte Punkter,
og gennem en Omtale af disse Indvendinger vil man lettest
kunne naa frem til en afsluttende Totalbedemmelse. [ neer-
veerende Tidskrift har Cohn') omtalt de foreliggende Index-
beregningers tekniske Ufuldkommenhed under internationale
‘} Kobekraftspariteten, Aarg, 1924,
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Sammenligninger. Indenfor samtlige eksisterende Indexbereg-
ninger er der ikke to, der stemmer helt overens, og Resulta-
tet bliver derfor ogsaa, at den samme faktiske Prisbevagelse
giver sig forskelligt Udslag, eftersom man anvender den
ene eller den anden Indexberegning som Maalestok. [ Lande,
hvor flere sidelebende Indexrzkker forefindes, lader dette sig
umiddelbart konstatere, og en Undersegelse af de i de for-
skellige Lande anvendte Fremgangsmaader (flere eller feerre
eller helt forskellige Varer, forskellig Vejning af de samme
Varer osv.) viser, at der ved internationale Sammenligninger
maa regnes med tilsvarende Unejagticheder, blot endnu mere
udprazget. Mindst betyder ganske vist denne rent beregnings-
mass{ge Unejagtighed for Indextal, der bygger paa Engros-
priser, men selv for dem wvil den i mange Tillzelde voere ret
veesentlig, i hvert Fald naar det drejer sig om smrlig vold-
somme Prisiorskydninger eller Sammenligninger over en leengere
Periode, om man end ingenlunde maa vente, at en Korreklion
paa det her n®vnte Punkt vil bringe synderlig Klaring i Hen-
seende til at skabe Overensstemmelse mellem Vekselkurs og
Kebekraftsparitet, saaledes som denne sidste ievrigt beregnes’).
Og med Hensyn til Tallene for Leveomkostningernes Forandrin-
ger sliller Forholdet sig naturligvis endnu mere grelt,  Sam-
menstillinger paa Grundlag heraf uden en forud foretaget Kor-
rektion under Hensyn til de store Afvigelser, der bestaar
imellen de forskellige Lande i Henseende til Opbygning,
Beregningsmaade m. v., vil vaere uden synderlig Verdi.

Et Spergsmaal af mere principiel Art er, om de forelig-
gende Indexraxzkker nu ogsaa dmkker det Prisomraade, hvis
forholdsvise Forandringer rettelig kan ventes ogsaa at give sig
Didslag i Vekselkorserne.  Disse Indexberegninger bvoger in
nemlig  paa det almindelige Prisniveaw, ikke blot omfiat-
tende saadanne Varer, der indgaar i den internationale Han-
del og saaledes er prisbestemt gennem Verdensmarkedet, men
ogsaa Varer, som ikke kommer udenior Landets Graznser, og
saaledes kun umiddelbart eller indirekte er under international

'} Dette fremgaar bl. a. ai de Indexheregninger, som oficntliggeres af
Federal Reserve Board i U. S. A, jor forskellige Lande, joretaget efler ens
artede Principper og tilnzrmelsesvis omfattende samme Vareudsnit. En
Beregning af Kohekrafispariteten paa Grundlag af disse Rezultater, der alt-
saa skulde wviere nogenlunde ubelasiede med iekniske Beregningsicjl, giver
gennemgaaende ikke bedre Overensstemmelse med Vekselkurserne, end naar
der byppes paa de paa rent mationalt Grundlag udformede Indextal.  Aar
sagen til den manglende Korrespondens maa saaledes seges paa andre
Funkter,
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Indflydelse. Keynes') fastholder principalt, at umiddelbar
Sammenhang mellem Vekselkurser og Varepriser kun forefindes
for de Varer, der ind- eller udferes, men mener det dog til-
ladeligt at gaa ud fra, at Prisniveauet ifor andre Varer i det
lange Lob som Felge af gensidig Paavirkning de to Varegrupper
imellem bevager sig parallelt med Prisniveauet for de inter-
nationalt bestemte Varer. Det indbyrdes Prisforhold, der paa
et bestemt nationalt Marked bestaar mellem de enkelte Priser,
bunder efter Keynes saa dybt i de for vedkommende Land
ejendommelige, ekonomiske og sociale Forhold, at indtraadte
Andringer heri kun sjeldent faar Lov til at bundixlde sig.
For det forste Punkts Vedkommende er Keynes' Opfattelse
utvivisomt fuldkommen uvangribelig. Varer, der ind- eller ud-
fores, tenderer nedvendigvis imod at staa i samme Pris inde
som ude med Hensyn taget til Farselsomkostninger. For de
store Stapelartikler galder dette absolut, og Prisafvigelser kan
kun vare rent forbigaaende, men ogsaa for andre Varer, der
indgaar i den internationale Handel, kan der regnes med en
efiektiv Prisudligning, om der end naturligvis vil kr&ves noget
lengere Tid, jo mere man bevager sig over imod Varer, der
mere uregelmassigt handles paa Verdensmarkedet, eller for
hvilke Omsatningen ikke er saa fast organiseret som for de
store Verdensartikler.

Derimod foreligger der nzppe Grundlag for at mene, at
Prisbevagelsen henholdsvis for Varer, der indgaar i den inter-
nationale Handel, og Varer, som ikke ger deite, skal felges
ad. lkke mindst under den Prisomvaltning, som det sidste
Tiaar har varet Vidne til, kan de for det nationale Prisniveau
seregne, bestemmende Momenter meget vel have udlest Virk-
ninger, der er gaaet deres egne Veje, saaledes at det alminde-
lige Prisniveau har forandret sig enten mere eller mindre end
Prisniveauet for de internationalt bestemte Varer. Og i saa
Fald lader det almindelige Prisniveau sig ikke benytte til Be-
regning af, hvilken Vekselkursforskydning, der rettelig kan
ventes, Thi de smregne Momenter, der her tankes paa, er
uden Sammenhzng med Vekselkurserne. De Prisniveaufor-
andringer, som bunder deri, kraever ikke nogen tilsvarende
Afbalancering i Veardiforholdet mellem Valutaerne, thi de vilde
veere indtraadt opsaa under Guldvaluta, og vilde da have ud-
gjort nedvendige Bestanddele af den Ligevagtstilstand, som
ethvert Lands Prisniveau under fzlles Guldvaluta indstiller sig i.

) A tract on monetary reform, Londen 1923,
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De Momenter, der i denne Forbindelse er af Betydning,
skal kun leseligt berores. Der findes i ethvert Land storre eller
mindre Vareomraader, for hvilke som Felge af deres ringe
Transportabilitet eller af andre Grunde Afsatningsmarkedet er
enten rent lokalt eller i hvert Fald nationalt. Den relative Be-
tydning deral er for de forskellige Lande yderst ulige, af-
haengig som det er af Landets Storrelse, Produktions- og
Transportforhold, tekniske og ekonomiske Organisation osv., og
desuden kan den relative Selvstendighed, som er seregen for
disse Varers Prisdannelse, efter Omstendighederne give sig
Udslag i et saavel forholdsvis hejt som forheldsvis lavt Pris-
niveau. Naturligvis dog ikke saaledes, at Udsvingene for de
enkelte Varer er ubegrensede; der foreligger for dem alle,
selv de vanskeligst transporlable, teknisk Mulighed for Trans-
port over Landets Grienser, og denne Mulighed vil blive til
Virkelighed 1 samme Ojeblik, som Prisioiskeilen meliem de
enkelte Lande er stor nok til at dekke Transportomkostnin-
gerne; for visse Varer beheves der hertil kun et ringe Ud-
sving, for andre er der Mulighed for meget store, reelle Pris-
forskelle mellem de enkelte Lande, uden at en Varebevagelse
settes i Gang. Men foruden at der saaledes forefindes et
starre eller mindre Vareomraade, hvor Prisdannelsen indenfor
visse Granser er relativt selvstendig, kan desuden Arbejds-
lenniveauet ligge i uens Hejde i de forskellige Lande og kan
altsaa ogsaa veare underkastet indbyrdes Forandringer. Selv-
felgelig foreligger der dog ogsaa her bestemte Graenser for Af-
vigelserne, thi om end Arbejdskrait ikke er en Vare, hvis Pris
er umiddelbart internationalt bestemt, er den dog knyttet til
Verdensmarkedet, i samme Forhold som Arbejdsprodukternes
Priser fasts@ttes gennem international Konkurrence. Men uvan-
set dette kan Arbejdslennen i konkurrerende Lande meget vel
viere forskellig enten som Falge af ulige Produktivitet for
Arbejdet selv eller de Produktionskreefter, hvormed Arbejdet
samvirker, eller fordi Fordelingsiorholdet mellem Arbejdet og
Indehaverne af Monopoler eller lignende skonomiske Magtiak-
torer er indbyrdes afvigende i de enkelte Lande. Og desuden
galder det naturligvis ogsaa for Arbejdet, at der findes Om-
raader, hvor Arbejdsprodukternes Priser er rent lokalt eller i
hvert Fald nationalt bestemt (f. Eks. Byggearbejdere o. 1., alle
hvis Virksomhed bestaar i Ydelsen af personlige Tjenesteydel-
ser, hejere eller lavere osv.). Ogsaa Detailhandelstilleget kan
i de forskellige Lande ligge i et ganske forskelligt Niveau,



415

afh@ngig bl. a. af Karakteren af Handelens Organisation,
Naringslovgivning osv.

Hvis man kunde forudsaette, at alle disse Momenter, der
yderligere kunde foreges, og som uden sterre Fejl kan regnes
for Krigen at veere udlignet i de forskellige Landes Pris-
niveauver, ikke siden er undergaaet nogen reel Forandring,
kunde man, som alt sagt, se helt bort fra dem og wvente, at
Forholdet mellem Prisniveauernes Forandringer siden for Kri-
gen fuldt og helt skulde korrespondere med Forskydningerne
i de tilsvarende Vekselkurser. Men dette kan man ikke. Der
kan meget vel under det sidste Tiaar, ogsaa varigt, varet ind-
traadt Forskydninger mellem Priserne for de Varer, der er
lokalt bestemt, og for andre Varer. Arbejdslenningerne kan
vaere undergaaet reelle Forandringer og i ulige Grad i de for-
skellige Lande, ligesom f. Eks. ogsaa Betalingen for person-
lige Tjenesteydelser eller Detailhandelstilleget kan veere steget
mere eller mindre end Andringen i de internationalt prisbestemte
Varer. Men dette vil altsaa sige, at der ikke kan ventes fuld
Korrespondens mellem de forholdsvise Forandringer i de al-
mindelige Prisniveauer og Vekselkurserne; dette kan der derimod
med Tryghed regnes med, naar man alene holder sig til de
Varer, der indgaar i den internationale Omsatning, vel at meerke
naar fornedent Hensyn tages til Andringer i Forselsudgifter og,
hvis vedkommende Beregning bygger paa indenlandske Priser,
Greenseaigifter.

Dette sidste sker imidlertid aldrig ved den s®dvanlig be-
nyttede Beregning af Kebekraftspariteten, og derfor bliver denne
alene som Felge heraf urigtig, hvilket sarlig viser sig for
Tiden under Krigen, hvor Ferselsudgifterne steg saa voldsomt,
forholdsvis vasentlic mere end selve Varerne. Wicksell') har
gjort opmarksom paa, at AEndringer i Fragtudgifterne, naar
disse bererer et Lands Import- og Eksportvarer i ulige Grad,
vil forrykke Prisniveauet i Forhold til andre Lande, uden at
derira lader sig vente nogen tilsvarende Forandring i Veksel-
kurserne. Wicksell fremhaver s®rlig Betydningen af den under
Krigen efterhaanden mere og mere udpregede Forskydning i
Forholdet mellem Import- og Eksportma&ngden henholdsvis til
Europa fra Amerika og omvendt, hvilket bragte Fragtraterne til
Europa til at stige steerkere end Raterne fra Europa, men ievrigt
maa allerede en almindelig Forhajelse af Ferselsudgiftsniveauet
(heri ogsaa medregnet de abnormt heje Seforsikringspraemier

Y Varupris och frakisatser i Ekonomisk Tidskriit. Aarg. 1917.
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under Krigen) paavirke de forskellige Landes Prisniveauer
uens. | de Lande, hvis Eksportvarer er sarlig veerdifulde i
Forhold til deres Importvarer, vil Prisniveauet stige og om-
vendt falde i Lande, der udforer Raavarer men indferer for-
holdsvis veerdilulde Fardigprodukter, og samtidig hermed vil
desuden forogede Ferselsudgifter indsnevre Omlanget af de
Varer og Varemangder, der i det hele taget indgaar i den
internationale Omsatning og dermed altsaa ogsaa begranse
det Prisomraade, der er umiddelbart bestemt udeira.

Resultatet heraf bliver saaledes, at der ikke som alminde-
lig Regel kan ventes Overensstemmelse mellem Kebekraftspari-
teten, saaledes som denne altid beregnes, og Vekselkurserne,
og dette viser jo ogsaa Tallene med al Tydelighed. Vil man
godtgere den neje Forbindelse, der faktisk bestaar mellem
Prisnivean og Vekselkurser, maa man derfor ikke bygge paa
det almindelige Prisnivean, der foruden af de Aarsager, der
har Indilydelse paa saavel Varepriser som Valutakurser, er paa-
virket af en Rakke swrlige, Valutakurserne uvedkommende
Momenter, men maa valge sit Prisniveau i Overensstemmelse
med det foreliggende Formaal. Og delte kraever, at man
alene holder sig til de Varepriser, der er umiddelbart bestemt
af Verdensmarkedet eller Priserne paa de Varer, der indgaar
i den internationale Omsatning, med alt fornedent Hensyn til
indtraadte Andringer i Ferselsudgiiter og eventuelle Indfersels-
og Udferselsafgifter. Ger man dette, kan der, naar man reg-
ner med en passende Tidsperiode, lang nok (il Udligning af
tilizldige eller vilkaarligt fremkaldte Afvigelser fra Ligeveegts-
tilstanden, ventes fuld Overensstemmelse mellem den paa dette
Grundlag beregnede Kebekraltsparitet og Vekselkurserne. Og
dette er jo kun naturligt; thi derved bekrefies kun det 2f alle
praktisk kyndige vel kendte Forhold, at Priserne for Varer, der
omsaettes paa Verdensmarkedet, overalt reelt set tenderer mod
at staa i samme Pris. Er en saadan Vare, maalt i en vis
Valuta, steget stmrkere end maalt i en anden, maa dertil og-
saa nedvendigvis svare en lignende Forringelse i Verdien af
den ferste, maalt med den sidste. Dette er et Forhold, der
bekreftes daglig, og der tiltreenges nappe nogen mere vidi-
laftig Paavisning eller omfattende Beregning for at godtgare
denne simple Kendsgerning.

Det kan ikke undgaas, naar man alene holder sig til,
hvad alt her er omtalt, eller den mere formelle eller tekniske
Side af Laren om Kebekraitspariteten, at man feler nogen For-
undring overfor den i hvert Fald deivis ganske kritiklese Til-
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slutning, som den har vakt. Men Spergsmaalet er heller ikke
udtemt, med hvad allerede er sagt. Grunden til, at man
trods de forholdsvis let paaviselige Mangler ved den alminde-
lig benyttede Beregning af Kebekraftspariteten dog fortsat byg-
ger paa det almindelige Prisniveau, kan heller nappe iyldest-
garende forklares derved, at man nu engang maa bruge de
Prisindex, der forefindes. Den dybere Forklaring maa seges
i den Anvendelse, man har til Hensigt at gere af Kebekraits-
pariteten. Laren herom er jo Iremkommet i en Tid, hvor
Hoveddrivkraiten [ den fortlebende Prisudvikling i en Rakke

veeret Onsket om at finde et Maal for dennes Styrke, der
har fort til, at man har grebet det indenlandske Prisniveau og
sogt at slaa en Bro derfra til Vekselkurserne. Der er naeppe
Tvivl om, at det er netop denne Tanke, der har veeret af-
gaerende for, at f. Eks. Cassel er blevet staaende ved et Gen-
nemsnit af Engros- og Detailpriser, og at andre er gaaet det
Skridt videre endogsaa at foretrmkke Indextallet for Leveom-
kostningerne. Det er stadig en Maalestok for Inflationen, man
har spejdet elter, og man har derved overset eiler muligt med
Vilje bortset fra, at Forbindelseslinjen mellem Prisniveau og
Vekselkurser derved i samme Grad svakkedes. Og maaske
ubevidst har vel desuden den Tanke yderligere kadet sig til,
at dermed kunde det opnaas at slutte Kredsen, at skabe en
Aarsagsrzkke, hvor Inflationen var den drivende Kraft og det
indenlandske Prisniveau det Bindeled, der gjorde Vekselkur-
sernes Bevagelser til simple Afspejlinger af den vekslende In-
flation. Dermed er man naaet tilbage til det, der ovenfor blev
nzevnt som et afgerende Hovedspergsmaal, nemlig Spergsmaa-
let om der mellem Kebekraftsparitet og Valutakurser kun fore-
findes et korresponderende Samherighedsforhold, eller om
det i Virkeligheden drejer sig om et Aarsagsforhold af den
ene eller anden Art, og som det tredje Moment i Kaeden tra-
der nu yderligere Inflationen ind.

Ved Inflation forstaas i Almindelighed det Forhold, at et
Lands Prisniveau stiger som Felge ai foregede Betalingsmid-
ler, taget i videste Forstand, eller ogsaa blot jevnlebende der-
med, idet Betalingsmidlernes Forogelse til Tider mere maa
opfattes som blot et passivt Element, uden hvilket ganske vist
den paa anden Vis udleste Virkning hurtig vilde komme til
Standsning, men man kan ogsaa udvide det til enhver Stig-
ning i Prisniveauet, selv om Aarsagen er at soge paa Varesiden,
idet denne Aarsag kan omskrives til, at Betalingsmidlerne ikke
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er blevet indskrenkede i Forhold til den fermindskede Brug,
der er blevet for dem. 1 mange Forhold vilde det vaere
ganske urigtigt ikke at sondre mellem, om Aarsagen til Pris-
stigningen er af den ene eller den anden Art (foregede Be-
talingsmidler som Aarsag eller blot ledsagende Omstzndighed
eller udebleven Indskr@nkning af dem), men f. Eks. overfor
Vekselkurser og Prisniveau er i hvert Fald Slutresultatet det
samme, hvorledes Inflationen saa end er opstaaet. Det kan
derfor vaere ret bekvemt, naar det er Virkningerne af en In-
flation overior Vekselkurserne, der er til Behandling, at an-
vende Begrebet Inflation ogsaa overfor en blot relativ For-
egelse af Betalingsmidlerne, forsaavidt denne ledsages af Op-
gang i Prisniveauet. Det er navnlig den mere eller mindre
vilkaarlige Foregelse af Betalingsmidlerne, der er saa let
under frie Papirsvalutaer, der tenkes paa, naar Ordet Inflation
falder i Munden, men med den vide Defination, som her er
nzvat, omiatler det i Virkeligheden opsaa den Stigning i Pris-
niveauet, der under Guldmentiod hidrerer fra en Udvidelse af
Kreditten, hvad enten denne er underbygget ai en uforandret
eller voksende Guldbasis. Stigningen i det amerikanske Pris-
nivean siden 1914 vil altsaa hereiter, skent Amerika stadig har
opretholdt Guldmentfoden, blive karakteriseret som Inflation,
og i en vis Forstand er dette ogsaa rigtigt, men der kan vare
al god Grund til at erindre, at en Del af den europziske
Prisstigning, selv om denne ogsaa som Helhed ud fra et bestemt
Synspunkt kan siges at vare Udslag af Inflation, staar i For-
bindelse med, at ogsaa Priserne i det amerikanske Guldment-
fodsland er steget, og at Indilydelsen i saa Henseende paa
det europaziske Prisniveau har varet tvingende, med mindre
der har varet truffet s®rlige Foranstaltninger til at holde Gul-
det ude.

Resultatet af Inflation er erfaringsmaessigt Vareprisstigning
eller Forringelse af den hjemlige Valutas Vardi samt i For-
bindelse hermed stigende Kurs paa fremmed Valuta, med min-
dre vedkommende fremmede Lande har gjort Brug af Inflation
i tilsvarende Grad, og altsaa ogsaa har forringet Verdien af
deres Valula paa lignende Vis; thi i saa Fald vil Kursen paa
den fremmede Valuta forblive uforandret. Er den fremmede
Valutas Vardi vel nok forringet, men ikke saa stzrkt som
f. Eks. danske Kroner, vil Kursen derpaa, maalt i Kroner,
stige i samme Grad som de er vardiforringede mere end den
fremmede Valuta. Der er allsaa erfaringsmassigt en tydelig
Sammenhaeng mellem paa den ene Side Inflation og paa den
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anden Side Prisniveau og Vekselkurser og altsaa ogsaa mellem
de to sidstnsevnte indbyrdes, men hvorledes dennes Karakter
egentlig er, om Inflationen er umiddelbar Aarsag til Stigningen
saavel i Prisniveauet som i Vekselkurserne eller virker gennem
den ene paa den anden eller omvendt, deraf foreligger ingen
klar Besvarelse,

Heller ikke Cassel har taget dette Spergsmaal op il
nogen egentlic Behandling, endskent det jo uden en saadan
er umuligt at vurdere den virkelige Betydning af hans Lzre
om Kebekraitspariteten. Der foreligger her tre Muligheder. Den,
der stmrkest vilde underbygge den praktiske Vardi ai Laren
om Kebekraitspariteten og gere den til en virkelig Vekselkurs-
teori, vilde vare om Inflationens Indvirkning overfor Veksel-
kurserne foregik med det indenlandske Prisniveau som Mel-
lemled. Men muligt er det ogsaa, at en lebende [nflation sam-
tidig giver sig Udslag saavel i Prisniveau som i Vekselkurser,
saaledes at der fremkommer en javnlebende eller parallel Be-
vaegelse, og Forholdet kan endelig ogsaa tenkes at vere dette,
at Vekselkursens Stigning danner Gennemgangsleddet til Op-
gangen i de indenlandske Varepriser.

Cassel, der i Forbigaaende bererer Spergsmaalet'), ger
overfor Keynes, hvem han tillegger den Opfattelse, at Stig-
ningen i det indenlandske Prisniveau altid i Tid gaar fornd
for Opgangen i Vekselkurser, opm®zrksom paa, at dette ikke
bekraftes af Erfaringen, men at Tidsfelgen ogsaa kan veaere
omvendt. Selv synes Cassel narmest at mene, at Stigningen i
Priserne og Vekselkurserne er jevnlebende og felges ad.
Dette kan i og for sig ogsaa praktisk taget veere rigtigt nok,
hvis man indskraenker Betragtningen til de Varer, der indgaar
i den internationale Omsatning, men rent bortset fra, at der
dog ogsaa i saa Fald eksisterer en, omend t®t Rakkeislge,
mister jo i hvert Fald da Leeren om Kebekraftspariteten enhver
praktisk Betydning. Og for Vekselkurserne og det almindelige
indenlandske Prisniveau, der er det Grundlag, hvorpaa Be-
regningen af Kebekraitspariteten faktisk sker, foreligger der na-
turligvis ingen Nedvendighed for en saadan neje Korrespon-
dens, ligesaa lidt som den i Virkeligheden findes. I det hele
taget synes Cassels Fremstilling paa dette Punkt ligesom ogsaa
paa andre praeget af en ikke ringe Uklarhed, der gor det me-
pet vanskeligt at finde frem til Tankegangens indre Sammen-
heng; muligt tenker han sig Inflationens Udlesning tage Form

) Penningviasendet efter 1914 S. 211,
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af en Slags psykologisk Proces, men Forlobet af en saadan,
dens Form, Veje og Midler er der intet Forseg gjort paa at
redegare for.

Det rejste Spargsmaal lader sig i det hele taget ikke be-
svare enkelttydigl, men maa ses i Sammenh@&ng med de fore-
liggende Forhold. Saaledes er allerede selve Inilationens Ka-
rakter af afgerende Betydning, i ferste Linje om den er af
aktiv eller passiv Art. Ved en aktiv Inflation tenkes der paa
de Tilfeelde, hvor en Foregelse af Betalingsmidlerne er den
primeere, aktive Drivkraft, hvad enten den nu antager Form af
en egentlig Seddelinflation eller Statsinflation, hvor kunstig
Kebekrait gennem Seddelpressen stilles til Statens Raadighed,
eller en Kreditinflation, hvorunder Kebekraften i Landet kunstig
foroges som Felge af en for lav Diskonto. Under en passiv
Inflation ligger den primare Aarsag derimod udenfor den sed-
deludstedende Bank. Indtreeder der saaledes en Forringelse af
et Lands Betalingsbalance, f. Eks. som Felge af en reel For-
skydning i Forholdet mellem Priserne paa Landets Import- og
Eksportvarer eller i Forholdet mellem Import- og Eksport-
maengderne paa Grund af daarlig Host eller en overordentlig
Vareimport, forbigaaende eller mere varig, maa, saafremt det
truende Underskud ikke kan dakkes ved Kreditoperationer
(Salg af fremmede eller egne Vaerdipapirer m. v.) uden efter
et forudgaaende Fald i den hjemlige Valuta, Vekselkurserne
stige, og dermed vil da uden Teven felge en tilsvarende
Stigning 1 Prisen paa Import- og Eksportvarer og eiterhaanden
en Forhejelse af det almindelige Prisniveau, ledsaget af sti-
gende Seddeludstedelse til Dakning af Markedets Krav il
foregede Omsztningsmidler under det hojere Prisniveau. Og-
saa dette Forhold falder ind under Begrebet Inflation, saaledes
som dette almindeligvis benyttes, men det har en fra den ak-
tive Inflation afvigende Karakter og ber i Almindelighed holdes
strengt ude derfra. Begrebsmassigt er dette vel ogsaa muligt,
men i Praksis er dette ikke altid saa let, og en passiv Infla-
tion kan desuden glide over i en aktiv, saafremt den af en
passiv Inflation afsatte Stigning i Indlandspriserne giver sig
Udslag i udvidet Produktion og eget Efterspergsel efter Kapital,
og denne da fyldestgeres, endskent den laante Kapitals Renta-
bilitet som sin Forudsztning kraver en Fortsattelse af Pris-
stigningen.

For den passive Inflations Vedkommende er det For-
hold, som her er til Behandling, klart; de stigende Veksel-
kurser gaar forud for og er umiddelbar Aarsag til de for-
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hejede Indlandspriser, og bagved ligger atter de forskellig-
artede reelle Aarsager, virkende gennem Betalingsbalancen eller
Udbud af og Efterspergsel efter fremmed Valuta. Dermed er
naturligvis dog ikke forudsat, at enhver indtraadt Opgang i
Vekselkurserne ogsaa fuldt ud, om end ferst efterhaanden giver
sig tilsvarende Udslag i Prisniveauet; tvertimod vil i hvert Fald
enhver mere betydelig Forrykkelse af Kurserne kunne forventes
efterfulgt af en Reaktion som Felge af den Indiflydelse, sti-
gende Kurser altid udever, dels i Henseende til at fremkalde
Kreditbevaegelser eller en spekulativ Udjevning, dels i Ret-
ning af at fremme Eksporten og ha&mme Importen, saal®nge
Ligevaegt mellem Kurser og Prisnivean endnu ikke er opnaaet,
men dette betyder kun, at Udligningen ikke sker alene gennem
en Forandring af Prisniveavet, men delvis opsaa derved, at
Kurserne gaar de stigende Varepriser i Made. Derfor vil ogsaa
under en passiv Inflation Bevagelsen 1 Prisniveauet ikke blot
komme senere end Forandringerne i Vekselkurserne, men des-
uden gennemgasende opvise et mere udjevnet Forlab end disse
sidste. Hvorledes det hele Forhold former sig, er rent faktisk
betinget, ath&ngig bl. a. ai Arlen og Vedholdenheden af de
Kraefter, der har fremkaldt Kursstigningen, Landets Sterrelse og
Betydningen af dets Omsatning med Udlandet i Forhold til
det samlede indenlandske Prisomraade, Spekulationens Vur-
dering af den fremtidige Udvikling osv.

Med Hensyn til den aktive Inflation er Forlebet mindre
rent. En saadan vil rent principielt udlese en dobbeltsidet
Virkning og saaledes paavirke saavel Prisniveau som Veksel-
kurser, men faktisk wvil Forholdet i Almindeliched forme sig
saaledes, at enten den ene eiler den anden af disse Virkninger
bliver den alt overvejende og derior udslaggivende. Mest af-
garende er her vedkommende Lands Betydning indenfor Ver-
densmarkedet. 1 et Land som Danmark, hvis sterre eller
mindre Efterspergsel paa Verdensmarkedet praktisk talt er uden
Indflydelse paa Verdenspriserne, vil en aktiv Inflation og den
som Felge heraf kunstigt skabte, foregede indenlandske Kabe-
kraft kun i ringe Grad umiddelbart paavirke Priserne, men ho-
vedsagelig give sig Udslag i sterre Indkeb, stigende Import
og som Foelge derai Forringelse af Betalingsbalancen, Opgang
1 Vekselkurser og stipende Indlandspriser. For Danmark vil
saaledes Resultatet af en akiiv Inflation typisk set forlebe paa
samme Maade som en passiv, i begge Tilflde vil Udslaget
forst spores i Vekselkurserne med efterielgende Indvirkning
paa Prisniveauet. 1 andre Lande kan Forholdet forme sig
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anderledes. [ et Land som U. S. A, vil en aktiv Inflation
uden Tvivl tidligst markes i Prisniveauet; men ellers vil efter
al Sandsynlighed det modsatte vare det almindelige, med
mindre den aktive Inflation forleber i et forholdsvis lukket
Marked (Centralmagterne under Krigen), eller Udslaget i Vek-
selkurserne hindres gennem Kreditoperationer (Optagelse af
Laan, systematisk Eksport af Obligationer, Salg af indenlandsk
Valuta), i hvilket Tilfxlde Inflationen selvielgelig, saalenge
denne Politik haevdes, alene viser sig i Prisniveauet (f. Eks.
Tyskland og England under Krigen), tilmed naturligvis staerkt
afdempet, idet Prisniveauet under disse Forhold vil blive holdt
nede gennem de fastbundne Kurser.

Foruden Landets Stilling indenfor Verdensmarkedet vil
ogsaa den aktive Inflations Karakter kunne faa Belydning, idet
det i. Eks. taget i al Almindelighed maa ventes, at en egent-
lig Seddelinflation rent umiddelbart vil give sig sterkere Ud-
slag i det indenlandske Prisniveau, end saafremt Formen er
den, at der gennem en for lav Rentefod stilles kunstig Kebe-
kraft til Erhvervslivets Raadighed. Af principiel Betydning er
denne Sondring dog ikke, idet det afgerende er den Maade,
hvorpaa den kunstigt foregede Efterspergsel anvendes, om den
fortrinsvis vender sig imod saadanne hjemmeproducerede Varer,
hvis Prisniveau er relativt selvstendig, i hvilke Tilizlde Paa-
virkningen overfor del indenlandske Prisniveau vil vere direkte,
eller mod Varer, der enten maa tilferes udefra eller staar i
umiddelbar Konkurrence med saadanne.

At godtgere, hvad her er sagt, ved en umiddelbar Be-
tragining af den faktiske Pris- og Kursudvikling er ret vanske-
ligt paa Grund af de forstyrrende Momenter, der findes, og
gsom tilslarer den tyniske indre Sammenhang. 1 England var
1919—20 Forlabet typisk af den Beskaflenhed, at Beveegelsen
i Kurserne gik forud for Forandringerne i Prisniveauet, og man
har da ogsaa der ud fra villet slutte, at Aarsagerne til de ind-
treedende Forskydninger var at sege indenfor Betalingsbaiancen
o ikke i en lebende, aktiv Inflation. Man vil heller nappe
kunne indvende noget derimod, ihvert Fald naar det kun op-
fattes som en forelsbig eller mere formel Besvarelse, og saa-
fremt wman rettelic kan gaa ud fra, at en aktiv Inflation i et
L.and som England ferst vil vise sig i Prisniveauet. Og dette
sidste maa forekomme ret sandsynligt, og synes ikke modsagt
af det senere Forleb; i Deilationsperioden i 1922 gik Pris-
niveaunet forud for Kurserne, medens det i Slutningen af 1923
var omvendt. 1 Ifalien, hvor der forefindes en sarlig god
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Korrespondens mellem Dollarskursen og Forholdet mellem
amerikansk og italiensk Prisniveau har Forlpbet siden Krigens
Slutning under betydelige Svingninger gennemgaaende varet
af samme Art som i England umiddelbart efter Krigen, men
der ud fra at slutte, at der altsaa ikke i dette Land har vaeret
nogen aktiv Inflation vilde ikke wvare rigtigt, eftersom der
nzppe kan herske nogen Tvivl om, at det modsatie har vaeret
Tilfzldet. Forklaringen er i Siedet den, at i ltalien vil en
aktiv Inflation fypisk virke paa samme Maade som en passiv,
altsaa ikke umiddelbart paa Prisniveauet, men med Veksel-
kurserne som Mellemled. Og for Danmark maa Forholdet som
n@vnt vare ganske tilsvarende, og indtraadle Forskydninger
vise sig ferst i Kurserne for derefter senere at give sig Udslag
i Prisniveauet.

En nermere Paavisning af denne Tidsfelge som den for
Danmark herskende, er imidlertid ikke saa let. Det danske En-
gros-Prisindeks omfatter hovedsagelig saadanne Varer, hvis
Prisdannelse er internationalt bestemt, og f. Eks. Kebekrafts-
pariteten mellem dansk og amerikansk Prisnivean vil derfor,
naar det da ikke drejer sig om serlig sterke Forskydninger,
og i Sardeleshed naar disse i alt wvaesentligt skyldes For-
andringer i det danske Prisniveau, ielge Dollarskursen forholds-
vis tat, saaledes at det med maanedlige Gennemsnitstal kan
blive ret vanskeligt at paavise en Tidsfelge!). Men uanset
dette kan den typiske Sammenhang dog nogenlunde felges®).
Det voldsomme Fald sidst paa Aaret 1920 slog ferst igennem
i Dollarskursen, og den midlertidige Reaktion herimod, der
gav sig Udslag indenfor det danske Prisniveau midt i 1921,
var umiddelbart fremkaldt af den almindelige Opgang i den
europaiske Dollarskurs, der naaede Toppen 1 Juli. Ogsaa sidst
paa Aaret 1922, da den seneste Stigningsperiode indlededes,
gik ligeledes Dollarskursen forud for Prisniveauet, maalt med
Kebekraftpariteten. Gennem 1923 lsber Maanedstallene for saa-
vel Dollarskurs som Kebekraitparitet nasten parallelt, dog bort-
set fra en mindre Forskydning midt i Aaret, hvor Forandringen

) At de danske Indekstal vedrorer Maanedens Slutning, medens de
amerikanske er Maanedsgennemsnit, er en vderligere Vanskelighed, som der
ikke helt kan bedes paa ved for de danske Tals Vedkommende at tage et
Gennemsnit for to paa hinanden folgende Maaneder, men der findes ingen
anden Udvej.

) Jir. det af Folkenes Forbund udgivhe Memorandum on curfency
1913—22 op 1913—23.
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i Beveegelsesretningen atter viser sig tidligst i Dollarskursen
og i 1924 er det samme Tilf=ldet.

'Det endelige Resultat med Hensyn til Kebekraitspari-
teten og dennes Betydning bliver da, at den kun under visse
srlige Forudsatninger indgaar som egentlic Mellemaarsag i
Forholdet mellem Inflation og Veksclkursen. Som Hovedregel
og altid, naar Inflationen er passiv, virker denne sidste umid-
delbart paa Kurserne, og det er saaledes Prisniveauet, der
afpasser sig efter Kurserne ikke omvendt. Der bliver derfor
ogsaa indenfor en egentlig Vekselkursteori kun ringe Plads for
Prisniveauet som bestemmende Moment, i hvert Fald for et
Land som Danmark. At det uanset detle kan veere af adskillig
Interesse at sammenstille Kebekraftspariteter og Vekselkurser, er
en Sag for sig. Man vil deral kunne skaffe sig Viden om, hvor-
vidt Prisniveauet alt har aipasset sig efter Kurserne, eller om
der kan forudses yderligere Forskydning, hvilket da delvis,
navnlig naar Udsvinget i Kurserne er fremkaldt af mere forbi-
gaaende Aarsager, kan forventes udlignet ogsaa gennem en
Reaktion indenfor selve Kurserne. Hvis Kebekraftspariteten er
beregnet paa Grundlag af Priser, der indgaar i den inter-
nationale Omsaztning, og der er taget fornsdent Hensyn til
eventuelle Andringer i Ferselsudgifter og Grenseafgifter, kan
man regne med en fuldstendig og hurtig Udligning; bygges
der derimod paa det almindelige Prisniveau, tager Udligningen
i hvert Fald lengere Tid, og er i det hele taget mere tvivl-
som, og delte i samme Grad som vedkommende Prisindeks
omfiatter saadanne Varer, hvis Prisdannelse er relativt selv-
stendig i Forholdet overfor Verdensmarkedet. Men som umid-
delbart Maal for Styrken af en lebende Inflation eller som inde-
holdende Naglen il Velselkorsernes Forandringer, lader Kabe-
kraftspariteten sig kun anvende under ganske serlige Forhold.

Det lader sig altsaa ej heller gere at bruge Vekselkur-
sernes og Prisniveauets Forleb her i Landet til at afgere en
mulig Tvist, om Danmark i. Eks. siden Midten af 1922 har
lidt under en aktiv eller passiv Inflation, idet Forlebet, hvad
enten det ene eller andet har vaeret Tilfaeldet, maatte forventes
at forme sig nogenlunde ens. Det kunde derimod snarere
ventes, at en Betragtning af Seddelcirkulationens vekslende
Sterrelse kunde give visse Holdepunkter til Besvarelse heraf.
Under en aktiv Inilation vilde det nemlig veere berettiget at
vente en Forezelse ai Seddelcirkulationen som Forleber for
Vekselkursernes Forringelse, medens en passiv maa forventes
at give et modsat Resultat. En umiddelbar lagttagelse ai deite



425

enkelte, bestemte Forhold hemmes imidlertid af en Rakke
Omstendigheder. Beveagelserne i Seddelcirkulationen er for en
meget vaesentlig Del af passiv Art, idet denne naturligvis maa
rette sig efter reelle Forandringer i den indenlandske Omsatning
af periodisk eller mere uregelmzssig Natur, og desuden til-
passe sig efter indireedende Forskydninger i det indenlandske
Prisniveau, der ferst efterhaanden og for Arbejdslennens Ved-
kommende desuden rykvis bringes i Hejde med Prisniveauet
for saadanne Varer, der er internationalt bestemt. At rense
Taliene for Seddelcirkulationens vekslende Starrelse for disse
Indvirkninger og godigere den mere umiddelbare Forbindelse,
der bestaar mellem henholdsvis Seddelcirkulationen og Pris-
niveauet for de internationalt prisbestemte Varer samt Veksel-
kurserne, er allerede i sig selv saa vanskeligt, at det maa
anses for udelukket paa Grundlag deraf yderligere at paavise
Forholdet mellem det indbyrdes Forleb for Seddelcirkulation
og Vekselkurser, saaledes at der ter bygges derpaa.

Vil man derfor undersege om den Inflation, der uregel-
massigt og med uvlige Styrke har veerel raadende her i Landet
siden 1922, har veeret af aktiv eller passiv Art, vil en Be-
tragtning af Kebekrafispariteter, Vekselkurser eller Seddelcir-
kulation wveare til ringe eller ingen Nytte, og boriset fra en
evenfuel egentlig Seddel- eller Statsinflalion, hvis Konstatering
og Udmaaling er forholdsvis let, maa Opmarksomheden i
ferste Linje direkte rettes imod, om Diskontoen har varet
holdt i det reite Niveau eller ej. Og i saa Henseende er den
af Cassel') angivne Norm: at bringe Efterspargslen efter Ka-
pital til at svare til den lebende Opsparing, ikke bindende,
med mindre det er Hensigten at begranse det nationale Ka-
pitalforbrug til Landets egen Opsparing. Muligt kan dette gores
uden Skade, men betragtes som en selvklar Forudsztning,
kan det ikke. Dertil maa kraeves en Undersegelse af, om det
nu ogsaa er et Maal, der under de foreliggende Omstendig-
heder er Betalingen vard.

Men naar man saaledes ikke kan gere den Omstaendig-
hed, om Diskontoen har skabt Ligevaegt mellem Kapitalfor-
bruget og den nationale Opsparing til Prevesten paa, om den
har varet indstillet i den rette Hojde, er man alene henvist
til at afgere dette Spergsmaal ved en Undersegelse af det
indenlandske Erhvervslivs Kaar og Udvikling, Gennem en til-
streekkelig omhygpefic Betragtning heraf vil det ikke wvare

W1oe. S5 119,
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svert at faa Oje paa de Virkninger, som en for lav Diskonto
altid afselter; navnlig indenfor Industrien, hvor de er farligst,
tiltreekker de sig forholdsvis let Opmarksomheden. Viser der
sig her Tendenser til Nyanleg, Udvidelser eller anden Fast-
gorelse af Kapital og en hermed samherende udvidet Efter-
sporgsel efter Arbejdskrait, og dette maa antages at vare
fremkaldt ai en lav national Diskonto i Forhold til andre
Lande, er man inde paa Kreditinflationens Vej, og Diskontoen
maa derfor swettes op 1 Hejde med Udlandet. Forefindes
ingen saadanne Kendetegn indenfor det nationale Erhvervsliv,
kan der ikke rettelig tales om Kreditinflation, men der kan
foreligge Problemer af anden Art.

Er den nationale Diskonto saaledes lavere end den Rente,
der maa betales ved Opiagelse af nedvendige, udenlandske
Laan, maa det afgeres, om dette ikke i sig selv er tilstreekke-
ligt til, at Diskonicen maa forhejes. Hvis den hejere uden-
landske Rente maa betragtes som mere varig, og der maa
regnes med fortsat udenlandsk Kapitaltilierse], er Sagen klar,
men er Forholdet efter al Sandsynlighed kun af forbigaaende
Natur, muligt et Udslag af Mistillid udefra, der kan forventes
inden lange at ville fortage sig, foreligger der ingen tvingende
Grund til at forheje den indenlandske Diskonto, hvis da Er-
hvervslivet er daarligt rustet til at bzere den dermed forbundne
ogede Byrde. Ogsaa andre Spergsmaal kan rejse sig. Vilkaa-
rene kan i Modsetning til dem, der er fremherskende under
en Kreditinflation, tvertimod vaere saaledes, at Industrien kun
med Vanskelighed formaar at havde normal Beskaftigelse eller
at forrente den i Virksomheden anbragte Kapital. En Fordyrelse
af Industriens Arbejdskapital maa da naturligvis saa vidt mulig
undgaas, og en Forhejelse al den nafionaie Diskonto op over
Udlandets vil da vare ganske ubegrundelig, Men Forholdene
indenfor Industrien kan mulig gere en indre Sanering paa-
kreevet, og Tiden veere inde til en Omorganisering efter @n-
drede Forhold og til Fremskyndelse af en lebende Afvikling.

Hvorledes Forholdene faktisk har formet sig i den her
nzvnte Henseende i de sidste 3 4 4 Aar falder uden for den
Linje, der her felges; muligt kan der indenfor denne Periode
udpeges Momenter, der lader sig tolke som mulige Udslag af
spredtvise Tillab til en aktiv Kreditinflation, men der forefindes
intet Grundlag for at formode en saadan som typisk herskende
Tilstand eller som indeholdende noget n®vnevardigt Bidrag hl
Forstaaelse af den skete Udvikling. De Forhold, som har
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varet virksomme, maa saaledes typisk set opfattes som hen-
herende under passiv Inflation.

Som Eksempel paa Forhold, der er egnede til at danne
Udgangspunkt for en passiv Inflation, kan navnes en ind-
traadt reel Forandring i Forholdet mellem Priserne paa et
Lands Import- og Eksportvarer med det Resultat, at Betalings-
balancen forskydes i ugunstig Retning. En given Forandring i
det almindelige Prisniveau kan naturligvis for de enkelte Varer
rumme meget betydelige Afvigelser, bundende i de for dem
gxldende, reclle Forhold, saasom faldende eller stigende Om-
kostninger, aftagende eller voksende Efterspergsel. Navnlig
under Krigen, men ogsaa i Tiden umiddelbart efier denne,
hvor saavel Produktionen som Forbruget var underkastet meget
sterke Forskydninger, har dette Forhold spillet en fremtredende
Rolle. For nogle Lande foreligger der Indeksberegninger seer-
skilt for Import- og Eksportvarer, og det fremgaar deraf, at de
her omtalte Forskydninger har vaeret meget sterke, for nogle
Lande gunstig (England og navnlig U. S. A, samt med Und-
tagelse af 1920 Sverige), for andre f. Eks. Frankrig gennem-
gaaende ugunstig. Tilsvarende Tal haves ikke for Danmark,
men som et tilnermelsesvist Udtryk kan bruges Gennemsnits-
vaerdien pr. kg for ind- og udierte Varer. Med Tallene for
1913 sat lig 100, faas for Aarene  1920—23 felgende Op-
stilling; det paa Grundlag af ind- og udferte Varer beregnede
almindelige Aarsindeks er vedfojet.

Indferte Varer Udferle Varer Aarsindeks

1913........ 100 100 100
1920........ 515 326 390
1921........ 284 332 223
1922, ....... 198 222 171
1923........ 217 244 136

Helt anvendelige er Tallene vel ikke, men de giver dog
en Antydning. Prisforskydningerne var 1920 ligesom ogsaa 1919
udpreget til Ugunst for Danmark, langt sterkere end f. Eks.
for Sverige, men aflestes 1921 af ganske det modsatte Forhold,
hvilket var medvirkende til Danmarks relativt meget gunstige
Handelsbalance i dette Aar. For 1922 og 1923 viser Tallene
en Afsvazkkelse i denne Landets gunstige Stilling, og denne
vilde muligt give sig endnu sterkere Udslag, hvis man i
Stedet for de her benyltede Tal kunde stotte sig til en virke-
lig Indeksberegning, seerskilt for ind- og udferte Varer!).

"W Cassels Oplattelse af del her n=vnle Forhold er noget ejendom-
28%
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Men ogsaa en indtraadt ugunstig Mzngdelorskydning
mellem et Lands Ind- og Udferselsvarer virker naturligvis paa
ganske samme Maade overfor Betalingsbalancen. En daarlig
Hest, der ytrer sig i en Forringelse af Eksporten eller i for-
eget Tilforsel af Raavarer til Landets fordlede Landbrugspro-
duktion, en midlertidig nedvendiggjort Tilfersel af Gedning
til Genopreltelse af Jordens normale Ydeevne eller en tilsva-

Eulpris efter Krigens Slulning bar medfert en lav international Verdi for
Sterling, vel ud fira den Forudswining, at dermed var givet en forholdsvis
ringe Kobeevne for Sterling paa det engelske Marked. DMen saaledes wvar
Forholdet jo ikke., Netop den Omstzndighed, at Kulprisen steg saa langt
stwrkere end Prisniveauel jovrigt, tilkendegay jo iydeligt, at der her forelaa
reelle Aarsager, og -faktisk steg Kuolprisen jo ikke blot i Sterling, men til-
svarende ogsaa 1 andre Valutaer, oy de forskellipe nationale Prisindeks vilde
derfor ogsaa, hvis de @ det hele tagel var indbyrdes Korresponderende, paa
dette Punkt have opvist ganske ensarlede Forandringer, hvorat altsaa vilde
vaere fulgt, at Kebekraftspariteter, beregnet paa dette Grundlag, vilde vare
forblevet wandrede. Forsaavidt skulde da i Felge Laren om Kebekrafls-
pariteten Vekselkurserne vere forblevel wpaavirkede af den overordenilig gun-
stige Forskydning, der som Felge af den relativt haje Kulpris skele i For-
holdet mellem Vardien af engelske Import- og Eksporivarer, men deile var
naturligvis saa lamgt fra Tilleldel, og der viser sig altsaa her en yderligere,
ret afparende Svaghed ved Lxren om Kebekrafispariteten. Cassel erkender
pgsaa, at Kobekrafisparitctens Beregning strengt taget hviler paa Forudsei-
ningen om, at en foregaaet Pristorandring treffer alle Varer i lige Grad,
men mener sig berettipet til i hvert Fald i fersle Linje at se bort herfra,
uden at dog Betydningen af, at denne Forudsmtning saa totalt brister, nze-
mere preves.

Med Hensyn til den heje engelske Kulpris i 1920 regner Cassel da
opsaa, at denne faktisk maa have givet sig Udslag i Vekselkurserne, men
ganske vist ¢t Udslag, som ejensynlig ¢r det modsatte af det rigtige. Thi
den for England saa gunstige Forskydning i Vierdien for ind- og uvdforte
Varer, som navnlig den lweje Kulpris pragie 1 1920 (en serlig Prisberegning
for engelske Import- og Eksporivarer giver for detle Aar, sammenlignet
med 1913, en Tredovling for indforte Yarer, men for Eksportvarer et I'ris-
tal, der ligger omirent 4% : Gang hojerc), har naturligvis paavirket Handels-
og Betalingsbalancen i punstiz Reining og saaledes bevirkei, at MNedgangen
for Sterling i Forhold til Dellars i 1920 er blevet vasenilig mindre, end
ellers vilde vmre sket.

I Ekonomisk Tidsskrift 1921 har Ohlin (Vixelkurscrnas jhmvikis-
lige) fremdraget og nwrmere godigjort, at AEndringer i det nmvnte Forhold
og andre tilsvarende vil paavirke Vekselkurserne oy saaledes bringe dem
il at afvige fra Kobekraftspariteterne, og han underseger nermere, hvorledes
den saaledes fremkomne Usverensstemmelse kan lenkes udlignet, men han be-
skaftiger sig herunder alene med, hvad der kan betegnes som  reel Udligning®
(4Endringer i Import og Eksport og deraf muligt felgende Produktionsom-
lagninger), ikke med den mere formelle, men praklisk set vasentlig vig-
tigere Udligning, der Kommer i Stand derved, at Priserne for ind- og ud-
lorte Varer ejeblikkelig og Prisniveauet i Almindelighed eiterhaanden af-
passer sig efter de ®ndrede Vekselkurser.
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rende foreget Import af Korn og Foderstoffer til at bringe den
reducerede Husdyrbestand paa Fode, saaledes som Forholdet
netop var for Danmark i Tiden efter Krigens Slutning, en
stigende [ndfersel af industrielle Fardigprodukter til Udfyld-
ning af en af overordentlige Konkurrencevilkaar udelra frem-
kaldt Nedgang i den industrielle Hjemmeproduktion kan ikke
undgaa midlertig at forrykke den udenlandske Betalingsbalance
i ugunstig Retning. Og den overordentlige Import af alskens
Forbrugsvarer, der i Aarene 1919—20 foregik dels med Af-
setning paa Hjemmemarkedet for @je, dels med Henblik paa
de formodede, store Afsainingsmuligheder ©st paa, maatte faa
samme Virkning. Det fazlles ved alle disse Forskydninger
er, at Virkningerne i Almindelighed er mere eller mindre for-
bigaaende. Deres Udslag kan vare sterre eller mindre, men
naar de overordentlige Forhold, der har skabt Forskydningerne,
er ophert, vil ogsaa deres Virkninger svinde. Udelukket er
det dog ikke, at de kan veere af mere varig Art, og i saa
Fald vil Udligningen tage noget mere Tid, og er de et Ud-
tryk for, at Landets Produktionsvilkaar er vedvarende forringet,
maa dette for eller siden give sig til Kende i mindsket For-
brugsevne, hvoreiter da ogsaa Indferselen af fremmede Varer
efterhaanden vil afpasse sig.

Desuden kan et Samfund ikke blot midlertidig men og-
saa fortsat tiltrenge Kapitaltiliorsel udefra, nemlig forsaa-
vidt de foreliggende Anvendelsesmuligheder ikke kan fyldest-
gores gennem egen Opsparing. Saaledes var jo Forholdene
for Danmarks Vedkommende for Krigen, og heri er nappe
under Krigens Forleb og indtil nu indtraadt nogen AEundring,
thi om end Forholdet ganske vist paa Grund af de voldsomme
Forskydninger, der er sket i det sidste Tiaar, vanskelig kan
godtgeres, maa det synes lidet sandsynligt, at det danske Sam-
fund paa dette Punkt skulde belinde sig i en vasentlig gun-
stigere Stilling end fer Krigen.

Den Forskydning i Betalingsbalancen, som de her n&vnte
Forhold tendere mod at afstedkomme, maa naturligvis paa den
ene eller anden Maade afbalanceres. Balancen maa ende
med at stemme, ikke blot i det lange Lob, men ogsaa i hvert
givet jeblik. [ det lange Lob kan der i de fleste Tillzlde
regnes med et nyt Ligevegtspunkt for selve Handelbalancen,
idet Eksporten vil rette sig igen eller yderligere stige, hvis
da ikke Landets Produkiivitet er varig nedsat, eller Indisrse-
len vil aitage, enten ved at Hjemmeproduktionen bringes op
eller som Felge af synkende Forbrugsevne, men rent ejeblikke-
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lig er Udligningen ikke mulig ad denne Vej, og drejer det
sig om en varig, udenlandsk Kapitaltilforsel, betyder dette
naturligvis en dettil svarende Gaeldsstiftelse til Udlandet. —
Under Guldvaluta foregaar hele denne Afbalancering tildels rent
automatisk gennem Kreditoperationer (Henstand med skyldig
Betaling, Optagelse af Laan, lese eller mere faste, Salg af
fremmede eller egne Vardipapirer m. v.). Sker Udligningen
ikke med fornaden Leithed, saaledes at Seddelbankens Guld-
beholdning trues med Tapning, vil blot en ringe Diskonto-
forhejelse i Almindelighed vere tilstriekkelig til at fremme de til
Ligevaegtens Genopretlelse nedvendige Kreditbeveegelser. Men
med frie Papirsvalutaer kan denne automatiske Udligning glippe,
enten virke under betydelig Gnidningsmodstand eller helt
svigte, forsaavidt Obligationer, lydende paa vedkommende
Lands Valuta, kun kan salges til Udlandet til meget sterkt
reducerede Priser eller muligt slet ikke finde Afsetning. 1
saa Fald kan der blive Tale om meget sterke Udsving i
Vekselkurserne, inden disse har fundet et nyt Hvilepunkt. Og
i umiddelbar Felge vil Priserne for Landets Import- og Eks-
portvarer stige i tilsvarende Forhold, og det almindelige inden-
landske Prisniveau felge efter, og deraf maa Resultatet atter
blive en udvidet Seddelcirkulation, idet der nu med det haje
Prisniveau maa kraves en foreget Seddelmangde, med mindre
der gribes hindrende ind overfor denne Udvikling fra Seddel-
bankens Side. Sker dette ikke, vil Prisstigningen slaa igennem,
og Ligevegt mellem Kurser og Priser indstille sig i et hejere
Niveau, og dette uden at den egentlige Aarsag kan feres til-
bage til Inflation. Inflationen kommer bag efter, er passiv,
er ikke et Udslag af en aktiv Handling, men hejst en Felge af,
at Indgriben undlades. Og dette er mere end en begrebsmas-
sig. Forskel;- det rummer betydningsfulde Abvigelser i Hen-
seende til saavel Fremgangsmaade som Udsigt til gunstigt
Resultat.

Bedst vilde det naturligvis vaere, om det var muligt for
Seddelbanken at gribe ind saa betids, at Udviklingen stand-
sedes i Spiren. Den overordentlige Indisrsel i Aarene 1919
—20 havde veasentlig Karakter af en Spekulation, for en slor
Del indledet og fortsat ved laante Midler, og dette Forhold
skulde saaledes rent principielt vere vel epgnet for en regule-
rende Indgriben fra Seddelbankens Side. Hvorvidt dette nu
ogsaa rent faktisk wvar Tilfeldet, med samtlige foreliggende
Omstendigheder taget i Betragtning, kan umulig her udiem-
mende behandles endsige algeres, men der forelaa i hvert
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Fald starkt afsvakkende Momenter. En praktisk taznkelig
Diskontoforhejelse vilde saaledes, rent bortset fra at Seddel-
banken ferst efterhaanden fik Magten over Markedet, nappe
have evnet at indsnevre Fortjenstemulighederne kendelig eller
altsaa bremset Vareindkebene navneveardig, saalenge den
sterke og fortsatte Prisstigning var et Verdensf=nomen, og da
Prisfaldet slog igennem i England og Amerika i Forsommeren
1920, var i Virkeligheden den meste Skade alt sket. Med
Hensyn til de evrige her navnte Forhold ligger det gennem-
paaende udenfor Seddelbankens Evne at eve Indilydelse paa
deres Opstaaen, betinget som de er af tekniske Omstendig-
heder, Verdenskonjunkturer eller en tvingende, okonomisk
Nedvendighed. Er det derimod Trangen til en fortlebende,
mere normal udenlandsk Kapitaltiliersel, der udever et fortsat
Tryk og truer med at drive Vekselkurserne op, kan denne
overskydende Eiterspergsel efter Kapital naturligvis meget wvel
dreebes gennem Kreditindskrenkning eller Diskontoforhejelse,
men saalenge der faktisk foreligger ekonomisk fuldt forsvarlig
Anvendelse for mere Kapital, end der dannes i Landet selv,
kan dette aldrig blive mere end en sldste Udvej. Bedre maa
det vare at valge en saadan Form for den enskelige Kapital-
tilfersel, at den uheldige Virkning overfor Vekselkurserne ude-
bliver, hvilket meget vel er muligt, eller hvis man af natio-
nale Grunde foretreekker at kunne vare fremmed Kapital for-
uden, at ssette en virksom national Politik i Vark, siptende
mod Opsparingens Fremme og mindsket uproduktivt Kapital-
forbrug. At forheje Diskontoen op over, hvad der svarer til
de foreliggende skonomiske Forhold for derigennem at ned-
skeere det produktive Erhvervslivs skonomisk forsvarlige For-
brug af Kapital, fordi dette overskrider den nationale Opspa-
ring, vil derimod veere svert at begrunde.

Som Hovedregel kan man derfor sige, at Seddelbanken
overfor de Forhold, der kan fere til en passiv Inflation, enten
er ret magtesles eller ogsaa kun i Nedsfald, og naar andre
Veje er spazrrede, ber gribe til Diskontoskruen som forebyg-
gende Middel, men dermed er naturligvis endnu ikke afgjort,
om det da ikke er Bankens Pligt at reagere overfor de sti-
gende indenlandske Varepriser, der er Udviklingens sidste Ud-
slag, eller om den er henvist til at lade den passive Inflation
have sit Forleb og uden at gribe til Modioranstaltninger i Form
af Diskontoforhejelse fyldestgere Oms®tningens voksende Trang
til flere Sedler.

Det nytter nu ikke her at henvise til, at der ogsaa med
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Guldvaluta under tilsvarende Forhold vilde wveere blevet gjort
Brug af en Diskontoforhajelse, til Opfriskning al Udlandets Til-
bejelighed til f. Eks. overfor Danmark at overtage Kroneobliga-
tioner eller andre Kronevazrdier som Betaling, thi rent bortset
fra at dette ingenlunde er afgjort, men at Udligningen ogsaa
kunde foregaa glal, selv om Diskontoen forblev ulorandret, og
at desuden i hvert Fald en meget beskeden Diskontolorhejelse
vilde wveere tilstrekkelig for det tilsigtede Formaal, har dette
Forhold i det hele taget en megel ringe eller slet ingen Be-
tydning for det Spergsmaal, som her er til Behandling. Dette
er jo nemlig alene opstaaet, fordi der ikke som under Guld-
valuta forefindes et virkeligt, udenlandsk Marked for Krone-
vardier. Efterspergslen derefter retter sig nu ikke mere blot
efter Kursen, saaledes at man, naar denne s®nkes gennem en
Diskontoforhajelse, kan regne med foreget Afsetning; det er
helt andre Forhold, der er bestemmende for, om Kronevardier
i det hele taget vil blive efterspurgt eller ej, i farste Linje
saaledes Vurderingen af Kronens sandsynlige Vardibevagelse
i Forhold til fremmed WValuta. Og i en Tid, hvor Kronens
Vardi er faldende og Tilliden udefra derior aftagende, vil en
Diskontoforhejelse praktisk taget vaere ganske uden Virkning i
Henseende til at gere Udlandet mere villigt til at overtage
Kroneveardier til Udligning af Underskud i Betalingsbalancen.

Man maa altsaa i denne Sammenh&ng vurdere en Diskonto-
forhejelse alene ud fra dens Indvirkning paa det indenland-
ske Marked, Og i saa Henseende er den af ganske anden
Art end i Tillelde af en akliv Kreditinflation. 1 sidste Fald
betyder en Forhejelse af Diskontoen, at den bringes op i den
rette Hejde, at den lebende, usunde Udvikling standses der-
ved, at den egentlige, drivende Aarsag bringes til Opher.
Under en passiv Inflation vil en Diskontoforhaislze derimod
fore Diskontoen op over dens naturlige og rette Nivean med
det Formaal at bekempe de virkelige Inflationsaarsager, men
ogsaa med den Risiko, at Krigsomkostningerne kan blive hajere,
end Kampens Udlald er veerd.

Nu foreligger der ganske vist, som allerede nzvnt, den
Mulighed, at Vareprisstigningen, hvis den uhindret faar Lov
til at slaa igennem, skal alsztte lignende Virkninger indenfor
Erhvervslivet i Almindelighed og sarlig indenfor Industrien
som en aktiv Kreditinflation, og er dette Tilfaeldet, er Sagen
klar, Saadanne Tendenser, der truer med yderligere For-
vaerrelse, maa hurtigst muligt drabes, og Valget staar alene
mellem Diskontoforhejelse eller en efter Formaalet afpasset
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Kreditindskreenkning, Imidlertid behever rent faktisk saadanne
Tendenser slet ikke at fremkomme og har nappe her i Lan-
det i de sidste 3 4 4 Aar haft nzvnevardig Betydning, men
hvorledes nu end dette forholder sig, saa bortses der her fra
dem, thi lige saavel som deres Erkendelse er let, er Behand-
lingsmaaden klar, Heller ikke den Omstendighed, at en ind-
traadt almindelig Prisstigning nedvendigvis indeholder en Ind-
komst- og Formueforskydning mellem Samfundsklasserne ind-
byrdes, falder indenfor den Linje, som her folges. En saadan
Omfordeling kan vare socialt uheldig, og det kan veere rig-
tigt at bade derpaa i. Eks. gennem Beskatningen, ligesom den
paa den anden Side ogsaa kan virke skonomisk gunstig der-
igennem, at der skabes Grundlag for en eget Opsparing, men
alt dette er Landets Seddelbank uvedkommende; den ber ikke
gennem sin Diskontopolitik regte andet end sin Hovedopgave:
efter Evne at holde Landets Pengevasen i Orden og skabe
Balance mellem den forhaandenvarende disponible Kapital og
Kapitalforbruget.

Derimod modificerer den Prisstigning, der ledsager en
passiv Inflation, paa en vis Maade den Karakteristik, der her
er givet af en under disse Forhold foretaget Diskontoforhajelse.
Thi de Konjunkturfortjenester, som indeholdes deri for de
Erhvervsdrivende, kan helt eller delvis opveje den af en
Diskontoforhajelse afsatte Ombkostningsforagelse, 1 saa Fald
kan man ikke, saa l=npe Prisstigningen er lsbende, uden at
abstrahere for den sige, at Diskontoen er for haj, i hvert
Fald ikke, hvis man vil benytte de afsaite Virkninger som
Maalestok. Diskontoforhejelsen bliver nemlig derigennem sim-
pelthen uvirksom, saa langt som den faktisk opvejes, men
overses maa det naturligvis ikke, at der ingen virkelig Korre-
spondens er mellem de to Forhold, og at der meget vel kan
findes Omraader, hvor Diskontoforhejelsen ikke paa denne Maade
opvejes. Og i samme Grad som dette er Tilfzeldet, passer
den givne Karakteristik neje, ligesom den naturligvis ligeledes
gelder, hvis den til Vekselkursstigningen svarende WVarepris-
opgang er slaaet igennem, og denne sidste saaledes er kom-
met til Standsning.

I det Omiang, hvori en Diskentoforhejelse saaledes fak-
tisk virker under en passiv Inflation, kan den sidestilles med
eller er i Virkeligheden lig med en aktiv Deflation, og saa-
ledes maa den vurderes. Og en aktiv Deflation maa akkurat
paa samme Maade som en aktiv Inflation [ sig selv eller prin-
cipielt fordemmes, hvilket altsaa vil sige, at det gennem en
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faktisk Paavisning maa godtgeres, at man derigennem opnaar
et absolut Gode eller i hvert Fald Fordele, der vejer de umis-
kendelig skadelige Felger op.

Ulemperne ved en Deflation, der i hvert Fald i ferste
Linje er af ekonomisk Art, er ejensynlige, Fordelene, som
vaesentlig er af moralsk Natur, mere tvivisomme, betingede som
de er af de foreliggende Forhold, og naturligvis desuden i
Felge deres Karakter vanskelige at veje, saaledes at en Total-
bedemmelse med Hensyn til det rigtige og nyttige i at slaa
ind paa Deilationens Vej, kan falde ret forskellig ud, selv
om dens Udgangspunkt, Grundlag og Virkninger er bragt til
fuld Klaring. [ den her givne Sammenhang, hvor det drejer
sig om en Detlation, sat i Vaerk under eller umiddelbart efter
en passiv Inflation, vil man dog wmed nogenlunde Sikkerhed
kunne regne med, at den Tilbageforelse af uberettiget indtjente
Gevinster til rette Vedkommende, som en Deflation kan rumime,
ogsaa faktisk i veesentlig Omiang sker. Forsaavidt kan man
omm en Deflation af denne Art i saerlig Grad anvende Beteg-
nelsen ,Retferdighedshandling”, medens Berettigelsen hertil
fortoner sig, efterhaanden som Tiden gaar, og de i sin Tid af
Inflationen {foraarsagede uretizrdige Indkomst- og Formuefor-
skydninger ikke l@ngere lader sig retie, eller i hvert Fald kun
delvis og alene i Forbindelse med nye og lige saa uberet-
tigede Forskydninger. For mange vil Retizrdighedssynspunktet
vare afgerende eller i hvert Fald blive betragtet som alt andet
overskyggende, andre vil vaere tilbejelige til at bortse fra dette
Synspunkts serlipe Kvalitet op veje Fordele og Ulemper paa
samme Veagt, og i saa Fald vil de af en Detlation flydende
Ulemper af ekonomisk og social Art i Almindelighed blive de
tungeste, men dog gennemgaaende lelfere at bere, naar Defla-
tionen umiddelbart afleser en Inflation og saaledes er at op-
fatte blot som en umiddelbar Reaktion derimod.

Forholdene kan altsaa ligge saaledes, at det, alle Om-
steendigheder faget i Betragtning, kan vare rigtigt at gribe til
en aktiv Deflation som Middel mod en passiv Inilation. Men
den maa ikke vare lenge, hellere virke sterkt en kort Tid
end mere varigt lagpge en klam Haand over Initiativ og Frem-
driit, der er nedvendige Betingelser for, at de store ekonomi-
ske Vanskeligheder, som Tiden rummer, kan overvindes. Men
dermed er naturligvis intet sagt, om den ber anvendes isole-
ret eller kun indgaa som et enkelt Element i de Foranstalt-
ninger, som det maa findes hensigtsmassigt at sette 1 Vark
for at hemme Forlebet af en passiv Inflation eller hindre dens
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Opkomst. Dette Spergsmaal maa afgeres ud fra en Betragt-
ning af de virkende Aarsager. Er disse rent forbigaaende
og desuden ikke alt for voldsomme, maa Forholdets Regulering
i ferste Linje tilfalde Landets Seddelbank, og en Forening af
velledede Kreditoperationer og en kortvarig Diskontoforhejelse
med Deflationshensigt vil i de fleste Tilizlde kunne magte
Opgaven. Bunder den passive Inflation derimod i Forhold, der
har en varig Karakter, f. Eks. deri, at Landets Opsparing er
utilstrekkelig til at fyldestgore Kapitalbehovet, har man Valget
mellem en forudseende og til Forholdene afpasset Laanepolitik
eller en Poiitik, sigiende mod Afhjelpning af selve Grund-
manglen, eller endnu bedre en Kombination deraf, saaledes at
det ferste Middel efterhaanden overflediggeres, og medoptaget
heri en kortvarig Deflation, tilpasset efter de raadende ekono-
miske Vilkaar for Erhvervslivet og Retfeerdighedens Krav. Det
maa dog heller ikke owverses, at de praktisk forekommende
Problemer aldrig optraeder i begrebsmaessig rendyrket Skikkelse,
og der kan derfor nazppe indvendes noget imod, at man regner
med en vis Sikkerhedsmargin overior den Mulighed, at selv
en tilsyneladende {ypisk ren, passiv Inllation alligevel kunde
rumme Momenter af akiiv Art, og overfor dem er en Diskonto-
forhejelse det eneste naturlige og virksomme Middel.



