424

GUSTAV CASSEL: Virldens Penningproblem. 1536 Sider.
P. A, Norstedt & Siner.  Stockholm 1920

Paa de ferste 108 Sider af denne lille Bog har Pro-
fessor Cassel offentliggjort paa svensk det Memorandum,
han efter Opiordring af Nationernes Forbund udarbejdede til
Foreleggelse for Brysseler-Konferencen. De resterende 46
Sider er forbeholdt ,andra betraktelser fiver viirldsekonomiens
aktuella frigor*, delvis Avisartikler om Krigsskadeserstatningen
og Kampen om Varerne m. v., der slutter sig til og prak-
tisk belyser forskellige al Memorandumets Teorier.  Men
hvor l@sevardige disse betraktelser end er, saa er det natur-
ligvis Memorandumet, der ismr beslagl®gger Interessen,
baade fordi det ifelge sin Tilblivelsesmaade maa modtages
med den sterste Respekt: Overdragelsen ai en saadan Op-
gave maa jo anses for en Slags Nobel-Pris til den, der
faar Opgaven, men ogsaa fordi Skriftet i sig selv er beun-
dringsvardigt ved sin Klarhed baade i Form og Indhold.
Ingen, der interesserer sig for Penge- op Valuta-Spergsmaalet
— og det ger jo alle og det i en saadan Grad, at de ogsaa
har sin Mening om dets Sammenhzng og dets eventuelle
Lesning — ber gaa denne Bog forbi. Den kan lzses af
enhver, og den, der har last den, vil i hej Grad faa sin
Forstaaelse for den skonomiske Sammenhazng og de Kral-
ter, der styrer her, beriget og udvidet. Endskent Professor
Cassel gentagne Gange anvender Ordet ,popular” til der-
med at udtrykke den hejeste Foragt, maa jeg dog sige, at
jeg ikke kunde tanke mig dette store Problem paa bedre
Maade fremstillet populaert paa 100 smaa Sider, end Til-
feeldet her er.

Sagen er jo den — saa markeligt det end ved forste
Gjekast ser ud — at den gennemiarte Abstraheren, Forf.
anvender, fordi den medferer en staerk Forenkling af de
Begivenheder, der er til Undersegelse, ger Fremstillingen
baade let og efter Omstendighederne saa let tilgengelig.
De Resultater, der vindes, kan ikke antastes i og for sig,
fordi de er en logisk Udvikling af nogle faa uomtvistelige
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ekonomiske Maximer, hvorunder Tankegangen ikke forstyrres
al socialpolitiske eller andre ,populxre“ Betragtninger.
Bogen begynder med en Oversigt over Pengesituationens
viesentligste Traek og Papirpengeudstedelsens Betydning.
Det paavises, hvorledes Frembringelsen af denne kunstige
Kabekrait skaber Inflationen, og i et ypperligt Kapitel gores
der Rede for Inflationsprocessen ud fra rent ekonomiske
Synspunkter. Forf. paaviser de Ulykker, der opstaar ved
Regeringsmagternes Indgriben i det ekonomiske Liv, naar
de ferst udsteder Omlsbsmidler, til hvilke der ikke svarer
Varer, og siden, naar den uundgaaelige Felge heraf er blevet
en Prisstigning, ved Indgreb og Understettelser (der hyppigt
betales med ny udstedte Sedler) ger Forholdene varre —
en stadig Svikmelle. Han siger herom adskillige Sandheder.
Men er det hele Sandheden? Efter at Forf. f. Eks. har
gjort Rede for, at en kunstig Nedszttelse af Prisen paa
nogle Varer maa have den Virkning, da den samme Sum
ai Kebekraft er tilstede, at bidrage til at hzve Prisen paa
andre Varer, ligesom de produktive Krefter, der var beskaf-
tigede med de regulerede Varer, drages fra denne Virksom-
hed til anden, mere uekonomisk, hedder det: ,Hele Pris-
dannelsen har i det moderne Samfund den grundlzggende
sociale Opgave at foranledige den til Efterspergselen bedst
svarende Fordeling af Samfundeis produktive Kreiter, og
samtidigt at regulere Efterspargselen i Overensstemmelse
med Mulighederne for at faa den tilfredsstillet.  Denne
¢lementere Sandhed er paa den mest betenkelige Maade
tilsidesat af den popul®re Prispolitik, som har varet raa-
dende siden Krigens Udbrud“. Jeg indremmer, at den
kunstige Neds®ttelse af Prisen paa nogle Varer, naar stadig
den samme Kebekraft er forhaanden, utvivisomt ikke paa
langt nar har den Betydning, der almindeligvis tillegges
den, fordi den kan wmedfere Prisstigning for andre Varer,
maaske delvis uden for Kredsen af dem, for hvilke Prisen
nejagtig kan konstateres. Men jeg vil dog tro, at man

igennem ret lange Tider ved Hjalp af Indgrebene (ved
Matienalakonamisk Tidsskeift.  LVIIL 28



426

Maximalpriser eller Tilskud) faktisk i nogen Grad har holdt
Prisniveauet nede, og derigennem ogsaa har kunnet fastholde
et lavere Lon- og Indtegtsniveau. Ingen dremte jo om, at
Prisstigningen skulde blive dels saa langvarig, dels saa sterk,
at det sluttelig ikke blev muligt at holde ud. Men hvis
Krigen var hert tidligere op, og dens ekonomiske Virkninger
ikke gennem Fredstraktaten var gjort saa edelaggende, vilde
det sikkert have veret muligt for en Del Lande at vedblive
med at holde Pris- og Indtagtsniveauet nede, til det store
almindelige Prisfald kom. Og hvis dette kunstige Pres paa
Prisniveauet var fert igennem ved ekonomisk legitime Mid-
ler (Maximalpriser eller Tilskud tagne gennem Skatter
eller faste Laan), mener jeg, at det ogsaa ekonomisk vilde
have weeret en Fordel i den Henseende, at man derved
maaske havde undgaaet den for den hele Produktion saa
skadelige Arbejdsuro og alt, hvad dermed fulgte. Men
yderligere kan jeg heller ikke tilirede den ovenfor citerede
Udtalelse i den absolute Form, hvori den fremtraeder, fordi
den sterst mulige Samfundsproduktion ikke eo ipso giver
Samfundet den sterst mulige Nytte. Dette vilde den jo kun
gere under Forudsetining af, at alle Samfundsborgere havde
den samme [ndtegt. Men denne Foruds®tning, der normalt
aldrig er tilstede, var jo mindre end nogensinde tilstede i
de Aar, hvorom Talen her er, og en Rakke af de Foranstaltnin-
ger, den ,populere Prispolitik* ivarksatte, havde jo netop
til Formaal at raade Bod paa den uhyre Forskydning i Ind-
tzgterne, som det stigende Prisniveau havde fart med sig').

') En lignende Befragtning kan anlegges overfor Forl., naar han om
de gamle Valuta-Guldpariteter siger (5. 29): [ Disse gamle Pariteter
har fuldstzndig mistet deres Betydning og kan ikke langere i
nogen Henseende betragtes som normale.”  Men al den Stund mange
Lonninger, hele Realkrediten og mange andre kontrakilige Forplig-
telser er fastsat i den for Krigen geldende Menivardi, saa belyder
Alvigelserne fra det da galdende Pris- og Valulaniveauw en i de fleste
Tilfzlde ganske urelferdig Forskydning indenfor Indtegisgrupperingen
i Samfundet.
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Efter at Forf. har paavist Inflationens Betydning for
Pengenes Verdi indenfor el Lands Graenser, gaar han over
til at paavise dens Betydning for Pengenes internationale
Verdi, d. v.s. for Valutakurserne. Spergsmaalet om Beva-
gelserne i Vexelkurserne har jo under hele Krigen varet et af
de centrale ekonomiske Spergsmaal; Politikere og Teoretikere
har sagt at ordne det og forklare det, som Regel med lidet
Held for de iorste og under store indbyrdes Siridigheder
mellem de sidste. 1 denne teoretiske Diskussion har Prof.
Cassel indtaget en ledende Stilling, idet han paa et {tidligt
Tidspunkt fastslog ,Kebekraftspariteterne® som det for Vexel-
kurserne afgerende. De Afsnit af den her foreliggende Bog,
der behandler dette Spergsmaal, barer da ogsaa Preg af,
at det er Stof, dets Forf. Gang paa Gang har behandlet og
tilfulde har sin Mening om.

Med ,Kebekraftspariteterne” forstaar Forf. Forholdet
mellem to Landets Valutaer, saaledes som dette Forhold er
bestemt ved de to Landes Prisniveauer. Om f. Eks. Vexel-
kursen mellem Landene A og B er Pari, og der derefter
finder en Prisstigning Sted i Landet A, saaledes at dettes
Prisniveau stiger fra 100 til 320, er det givet, at man nu
ikke i Landet B mere vil give saa meget for A's Valuta,
da den keber mindre end fer. Har Inilationen samtidig i
Landet B medfert en Stigning fra 100 til 240, vil A's

1
Valutakurs i B aabenbart ikke synke i Forholdet ng, men
. . 100 100 3 .
— alt andet lige — kun i Forholdet 320 ° 940 — 4’ da jo

ogsaa B's Valula nu vurderes lavere i A end fer. Den
Kurs, siger Forf., der beregnes paa den her angivne Maade,
maa betragtes som de ny Paritet mellem Valutaerne. Denne
Paritet kaldes Kebekraftspariteten, da den bestemmes ai For-
holdet mellem de forskellige Valutaers Kebekraft.

Det er utvivisomt, at Prof. Cassel har bragt Forstaaelsen
af Valutaspergsmaalet et stort Stykke frem ved igennem en
Aarr=kke gentagende og st®rkt at h®zvde dette Forholds

28+
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afgerende Betydning for Valutakursen. Thi ferst ud fra
denne Betragining bliver det forstaaeligt, at et Lands Han-
delsbalance, der jo ievrigt indenfor nogenlunde korte Tids-
rum maa udjevnes gennem Betalingsbalancen (ved Laan,
ved Salg ai Verdipapirer eller andre Verdier), I. Eks. kan
forvedres samtidig med at Landets Valuta stadigt falder paa
det udenlandske Marked. Naar Inflationen stadig er stigende
paa et saadant Lands Hjemmemarked, er dets Valuta i frem-
med Omdemme aabenbart mindre og mindre verd. Alle
kendte Valutarestriktioners sergelige Resultat i Henseende
til Forbedring af Valutaen bliver forstaaelige paa denne
Maade,

Om Rigtigheden af denne Hovedbetragtning kan der
da neppe ivistes — den lystipe Diskussion mellem Prof.
Cassel og Frk. van Dorp i Economic Journal skyldes da
ogsaa gensidig Mistillid til Forstaaelsen at Forklaringens
absolute og udtemmende Rigtighed. Imidlertid er de jo dog
saadan, at vi ikke ved, hvor Kebekraftspariteten imellem de
to Lande befinder sig, fordi vi ikke tilstrkkelig nejagtig
kan maale Landenes Prisniveauer; felgelig er vi uden Kend-
skab til, hvormeget af en Vexelkurs' Bevapgelse, der skyldes
Zndringer i Pariteten (der ifelge Sagens Natur i og for sig
selv maa veaere i ustadig Ligevagt), og hvor meget der skyl-
des andre Aarsager. At et Udsving fra Pariteten kan finde
Sted, nagter Forl. ikke; han omtaler (S. 33), hvorledes det
store Salg af tyske Mark til Udlandet til noget nar hvilken
som helst Pris, der kunde opnaaes, har trykket Markens
internationale Vardi under Kebekraftspariteten, og siger (5.
41), at Vexelkurser, der er frykkede starkt ned under Kabe-
kraftspariteten, er underkastede heftigere og mere tilfzldige
Svingninger end Kurser, der bevaeger sig i Nazrheden af
Pariteterne. Men naar det altsaa indremmes, at Teorien om
Kebekraftspariteten ikke er udtemmende, naar den kun giver
Hovedretningslinien, er det aabenbart nedvendigt at vie Ud-
svingene den tilberlige Opmarksomhed. Prof. Cassel an-
ferer da ogsaa, som berert, Salg af et Lands Valuta i Ud-
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landet for 4 tout prix at skafie Betalingsmidler som en Fak-
tor, der kan foranledige saadant Udsving fra Pariteten; end-
videre Eksport-Hindringer, hvorved et Lands Valuta i Ud-
landet falder i Veerdi, da dens Anvendelighed er begranset
(aabenbart et Forhold, der spiller en ikke ringe Rolle i For-
holdet mellem £ og danske Kroner, da den danske Land-
brugs-Eksport til England er begrenset fra engelsk Side,
Derved faar den danske Kr. i Englands Haand en forringet
Anvendelighed og Vardi), endvidere Mistro til en Valutas
Fremtid — Tillid virker modsat (jir. den Indilydelse, Udsig-
terne il en Fastsattelse af Krigsskadeerstatningen havde paa
Forbedringen af den tyske Mark) —, og Spekulanters Opera-
tioner m. v. Endelig anferer Fori. (S. 34) Handelsbalancen:
~Saaledes tenderer de strenge franske Importforbud paa
Luxus-Artikler {il at forege Francens internationale Vardi,
eller maaske snarere til i et vist Omfang at opveje andre
Indflydelser, som truer med at trykke Francen ned under
dens Kebekraitsparitet. Forklaringen er, fra fransk Syns-
punkt, at fremmed Maent ikke lengere har saa stor Verdi,
naar man ikke kan anvende den til derfor at forskaife sig
fremmede Luxusvarer; og fra Udlandets Synspunkt, at Im-
port-Forbudet gor det vanskeligere at forskaffe sig Francs.®
Dette er utvivlsomt rigtigt, men i saa Fald kan man nzppe,
som Forf. gor det S. 43 ,helt og holdent forlade den po-
pulzre Teori om Handelsbalancen som Forklaring paa Be-
vagelserne i de internationale Vexelkurser siden Krigens
Udbrud;* hvis f. Eks. en foreget Eksport') her fra Landet

'} Sekretmr Korst siper foran (5. 368), at en  stimuleret Eksport® ikke
vil kunne hmve Valutakursene, fordi .den logiske Konsckvens vilde
viere, at Vexelkursernme stod i Zenith, naar Landel exporterede alt,
hvad det havde, og intet indfarte. Det er dog klart, at Udlandet
ikke wilde have mnegen Tillid til el Lands Penge, hvis det ferte en
saadan Pelitik.® Nej, naturligvis! Hvis en Mand fareger sin Ind-
tegt ved at selge alt ud, sine Varer, sine Raastoffer, sit Varktej,
saa vil man ikke give stort for den Indtegisforagelse, han paa denne
Maade skatfer sig; men hvis han foreger sin Indtzgt ved at produ-
cere og szlge flere Varer, end han plejer, saa kan man dog virkelig
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giver et sterre Udbud af Sterling, vil disses Kurs her falde,
eller hvis de engelske Importrestruktioner for danske Land-
brugsvarer skarpedes, vilde vi faa ferre ¢ il Raadighed,
og da vi vasentlig anvender vore £ til Keb af Kul i Eng-
land, og disse er af en saa stor Betydning for os, kunde
maaske en saadan Indskreenkning medfore en betydelig Stig-
ning i £-Kursen. 1 det ene Tillmlde vilde vi altsaa faa
billigere, i det andet dyrere X' her, og da £-Kursen er be-
stemmende for, til hvilken Pris i danske Kr. de fleste af
vore Importvarer kan hjemtages, vil Faldet eller Stigningen
paavirke vort Prisniveau og derigennem den Verdi, hvormed
danske Kr. indgaar i de internationale Kebekraftspariteter.
Eller — for at tage et andet Exempel: medens disse Linier
skrives (ferste Dage af December 1920), falder den engelske
Kulpris staerkt. Da ingen AEndringer iovrigt synes at vare
indtrufne i Prisforholdet mellem Danmark og England, skulde
£L-Kursen her efter Kebekraftsparitets-Teorien vare i Stigning.
Men den falder. Aarsagen hertil er aabenbart den, at Han-
delsbalancen er ved at undergaa en betydelig Andring, idet
den faldende Kulpris og de store danske Lagre holder Ke-
berne tilbage; de udbudte £ optages derior til vigende Kur-
ser, hvad enten man nu vil forklare dette med, at skal vinu
kebe Varer i England, er det Varer med en mindre Nytte for os
end Kullene, og vi vil derfor ikke give saa meget for disse
Varer og altsaa heller ikke for de &, der skal muliggere
Kabet ai dem, eller man vil tage den rent banktekniske For-
klaring og sige, at det forholdsvis store Udbud af £ trykker
Kursen. [ alle Tilizlde falder Kursen. Men derved bliver
de Kladevarer, Foderstofier, Jernvarer o.s. v. vi betaler med
X billigere her i Danmark, og da vore Exportvarer (Smer,
Flask, Malk 0.s.v.) ogsaa er betalt i £, falder disses Pris')

ikke sige, at da Manden produktionsmassigt set bliver mindre verd
ved at salge alt ud, hvad han cjer og har, maa ogsaa enhver For-
egelse af hans Salg .logisk® vere skadelig for hans ekonomiske
Standard.

'y En Indskrenkning i Produktionen ai vore Exportvarer, hvorved
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ogsaa. Herved paavirkes hele det danske Prisniveau nedad,
og defte lavere Prisniveau vil altsaa ege den danske Krones
internationale Vardi., Dette vil altsaa sige, at Valutakurserne
paavirker Kebekraftspariteterne op disse igen Valutakurserne.
Men i saa Fald kan man nappe tillegge Pariterne Betydning
som andet og mere end primus infer pares af de Faktorer,
der bestemmer Valutakurserne, Og derfor er jeg enig med
Prof. Heckscher (Svensk Tidsskrift 1920, S. 463) i, at det
foreliggende Skrift i Behandlingen af Udsvingene fra Kebe-
kraftspariteterne har et svagt Punkt; thi en mere indgaaende
Behandling af Udsvingene havde sikkert mediert en noget
endret Fordeling af Lys og Skygge; Kebekraitspariteterne
vilde ikke wvare blevet trukket saa sterkt frem, de ,midler-
tidige* Udsving — der er jo ievrigt noget af et Tempe-
ramentsspergsmaal, hvad man her i Verden vil kalde midler-
tidigt og hvad varigt — vilde efter narverende Anm.'s
Sken veere kommet mere til deres Ret. Denne Diskussion
om, hvorvidt det er de Krefter, der fremkalder de ,midler-
tidige” Udsving eller det er Prisniveauerne, der er afgerende
for Valutaerne (en Diskussion, i hvilken Sekretzer Kost i sin
foran S. 352 aftrykte Athandling: Merindferselen og Valutaen
ogsaa tager saa sterkt Standpunkt paa den ene Side) min-
der i det hele meget om den gamle Uenighed i ©ko-
nomiens Teori: Er det Tilbud og Efterspergsel eller er det
Produktionsomkostningerne, der bestemmer en Vares Pris.
Denne Knude har Marshall jo saa lykkelig lest ved at sige,
at indenfor korte Perioder, hvor nye Varer ikke kan frem-
skaffes, er det Tilbud og Eiterspargsel for de forhaanden-
veerende Varer, der afger Prisen, som naturligvis ,midler-
tidigt kan svinge ret sterkt ud fra Produktionsprisen om
end med et vist Korrektiv i denne; men i l&ngere Perioder
vil Prisen og Produktionsomkostningerne afpasse sig eiter

skulde falge en Modvirkning eller Ophavelse af Prisfaldet, er i det
ioreliggende Tilizlde ikke at vente, fordi Markedsprisen utvivlsomt
kan falde et Stykke, fer den naar Tilbudsprisen.
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hinanden.  Mutatis mutandis spiller Kabekraftspariteterne
aabenbart en til Produktionsomhostningerne svarende Rolle.

Saaledes mener jeg da, at Forf. ved saa sterkt at traede
i Skranken for de teoretisk saa vardifulde Kebekraftspariteter
overfor Valutakurserne baerer sig ad som overfor Krigsaarenes
Prispolitik: han ferer sin Fremstilling igennem som ekono-
misk Logik, og opnaar herved en overordentlig Styrke og
Klarhed i Argumentationen. Men derved bliver eiter mit
Sken de mindre Afvigelser, de ,populzre* Forklaringer og
Foranstaltninger i nogen Grad undervurderede, ikke blet i
deres ekonomisk praktiske Virkninger, men ogsaa i teoretisk

Henseende.
Einar Cohn.

JooA, HOBSON: Waork and Wealth, 460 5. Macmillan, New
York. 1915,

J. A. Hobson minder som Forfatterpersonlighed om
Wilckens, som denne bevagende sig i det ,no mans land*,
hvor baade Nationalekonomien og Sociclogien kan komme,
og hvorfra de som oftest begge holder sig. Forf. ger Forseg
paa at omskrive Nationalekonomien, maalende den ekono-
miske Virksomheds Resultat ikke i Term'iner af Rigdom, men
at offentlig Velierd. Under Begrebet Omkostning tager han
den Lidelse eller Ubehag, Arbejdet forvolder, sammen med
den Skade eller Gavn, Samfundet eller Individet selv faar
ved, at Arbejdets Byrde lzgpges paa Skuidrene efter disses
Bareevne: om det end tilsyneladende kan betale sig nok
saa meget at have en Industri med Berne- eller ,svedet”
Kvindearbejde, saa er det en wvanvittig Omkosining, naar
man betznker, at Madre og nzste Generation fysisk ade-
leegges; Forf. har ievrigt her en Raekke fornuitige Bemaerk-
ninger om Trathedsielelsen (i dette Sammenhzng skal jeg
omfale, at den engelske Regering i @jeblikket udgiver en
Rzkke ,Reports of the industrial fatigue research board*).



