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dene tillader, men lige san rigligt er det, at de heller ikke bor maale noj-
agligere og navnlig, at de ikke af mere eller mindre opdigtede Tal bor hen-
falde til Fanlasleri, og man kan nwppe helt fritage disse to saa udnuerkede
Forfallere for at have gjort sig skyvldige i noget saadant.

Jorgen Pedersen.

Ifans Glickstedl: KREDITFODENS TEORIL (IHenrik Koppels Forlag, Robenhavn,
1942, 387 5.

Samme: KREDITFODENS MEEANISME. (Levin & Munksgaards Forlag, Kobenhavn.
1083, 163 5.).

Forfatteren har sat sig den omlfattende Opgave i disse to Boger at ud-
arbejde en helt ny Pengeteori, at opstille et Maal for Pengepolitikken og at
anvise de Midler, hvorved dette Maal kan naas. Den nyve Pengeleori, Totali-
letsteorien, gaar i Hovedirekkene ud paa folgende:

Priserne er Udiryk for Ombyiningsforhold mellem DPenge og Varer og
kan altsaa wndre sig, enten fordi Varemengderne forandrer sig, eller Tordi
Pengemzngden bliver en anden, Der er allsaa i Prisniveauet el Element
al Varevaerdi og et Element af Pengevierdi, og en [Aindring i Prisniveauct
kan derfor enlen skyldes en forandrel Pengevierdi eller en Lndring i det
objeklive Vareverdiniveaun. Det vil heraf ses, at Forf. ikke oplatter Penge-
vierdien som DPrisniveauels Reeiprok, men indlerer ¢t hell nyt Begreb for
PPengeverdien. En Vares objektive Vierdi er bestemt al det Arbejdsoficr,
der er forbundet med den til Varens Fremstilling fornedne Arbejdsindsats,
og det objektive Vareveerdiniveau fremgaar folgelig af Forholdet mellem det
totale Arbejdsoffer og den totale Varemmngde. Det objektive Vareverdi-
nivean falder altsaa med stigende Produktivitet og omvendt, og saadanne
Svingninger fremkalder tilsvarende Endringer i det almindelige Prisniveauw.
Forandringer 1 dette kan imidlerlid under Pengeskonomi ogsaa have en
anden Aarsag, nemlig Svingninger i Pengevierdien, saaledes som Forf, op-
fatter dette DBegreb.

Efter et Felttog mod Kvantitelsteorien og efler en Undersegelse al Penge-
behovet ud fra Kassesynspunktet og af Pengetilbuddet, den totale Penge-
muengde, opstiller Forf. sin Teori for Pengeverdien. Pengeverdien er bestemt
efler den for alle Varemarkeder gyldige Grundlov, at Prisen er besteml af For-
holdet mellem Eftersporgsel og Udbud, Pengevierdien er allsaa lig med For-
holdet mellem Pengebehovet og Pengemengden, Dens Reciprok kaldes Kre-
ditprisniveauet, og da dette og det objektive Varevardinivean er Prisniveauel,
oplest i dels to Bestanddele, er falgelig (?)

P=P,.Py
hvor P er det almindelige Prisniveau, P, Kreditprisniveauct og P. det objek-
tive Varevierdiniveau,

IIvad angaar Maalet for Pengepolitikken, slutter Forf. sig til Lindahl
Prisniveauet ber variere omvendt med Produkliviteten, cller, omsat paa
Forf.s Sprog: Der bor Lkun forekomme saadanne Svingninger i Prisniveauet,
som skyldes /Endringer i det objektive Varevierdiniveau, P, hvorimed For-
andringer i P, der skyldes Svingninger i Kreditprisniveauet, P,, skal udeluk-
kes. Da Py er Pengevierdiens Reciprok, er folgelig Kredilprisniveauet (Py)—

Pengemzngden
BemEn g For at sikre sig et konstant Kreditprisniveau gmlder det

-

Pengebehovet
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alisaa blot om at serge for, at Pengemmngdens Beveegelser altid svarer til
Pengebehovets, Herved opnaar man, foruden en retfaerdig indre Pengepoli-
tik, tillige, naar samme Politik folges i alle Lande, stabile Valutakurser, da
disse efter Forfs Teori er bestemt af Forheldet mellem de respeklive Lan-
des Kreditprisniveauer. Endvidere opnaar man at udelukke Konjunktur-
beviegelserne, Forf, der paa to Sider afslorer nogle af Konjunkturproble-
mets dybeste Hemmeligheder, er nemlig af den Mening, at Konjunkturerne
skyldes Svingninger i Pengemaengden.

For al opnaa, at Pengemmxngden altid svarer til Pengebehovet, maa man
dels kunne beregne Pengebehovet, dels sikre sig lHerredemmet over Penge-
maengden. Til det sidste Formaal foreslaar Forl. et nyl System lil auloma-
tisk Regulering af Pengemmngden. Ilvad angaar Beregningen af Penge-
behovet, kan man — idet vi kalder Pengebehovet Pb og Pengemiwengden Pm
— af Formlen for Kreditprisniveauel, I’y = Pm : Pb, udlede, at Pb=Pm:D,.
Da Py=1P :P,, kan man, saafremt man besidder Statistik over Pengemmng-
den, Prisniveauet og det objeklive Varevierdiniveau, beregne Fortidens Penge-
behov og Trenden heri, og deraf kan man ved Ekstrapolation bestemme
Fremtidens. Forf. anbefaler derfor — foruden Optagelse af nojaglig Stalislik
over Pengemmngden — at der konstrueres et nyt, omfattende Prisindex og
et Index over det objeklive Vareverdiniveau. Ivorledes delle sidste Index
skal konstrueres, angives dog ikke nmrmere.

Det har vaerel Anmelderens Hensigt med den foranstaaende Fremstilling
at lade Forls Teorier lale for sig selv; men der skal dog tillsjes et Par
supplerende, kritiske Bemmrkninger. Man Kkender teorihistorisk forskellige
Veerdibegreber, Et al dem er DBytievierdibegrebef, som vi genfinder i det
almindelige Pengeverdibegreb, der i Pengeverdien — Prisniveauets Reciprok
— scr et samlet Uditrvk for Pengenes Ombytningsforhoeld overfor de for-
skellige Varer, Pengenes Kobekraft. Et andet Vierdibegreb siger, at en Vares
Veerdi er bestemt af den Arbejdsmiengde, der er nedvendig til dens Produk-
tion. Forls objektive Vareverdier er aabenbart Veerdier af den sidstnsvnte
Art. IIvad der skal forstaas ved hans nye Begreb for Pengevemrdien, er
derimod mindre klart. Der kan aabenbart ikke veere Tale om noget hidtil
kendt Verdibegreb; men til Trods herfor faar man ikke nogensomhelst For-
klaring paa, hvad Forf. forstaar ved Pengeverdien. Det enesie, man faar
at vide om denne nye, mystiske Pengevierdi er, at den er bestemt afl sden
for alle Varemarkeder gyldige Grundlove, at Prisen er bestemt af Forholdet
mellem Eftersporgsel og Udbud, en Teori (for Bytlevierdien), hvis Uriglighed
allerede Stuart Mill klart har paavist, og som ikke har haft nogen Tilhzn-
gere siden hans Dage.

Lad os et @jeblik se paa Forls Formel (il Prisniveauets Besiemmelse:
P=P;.Ps I denne Form fager den sig jo meget fordringsles og uskyldig
ud; udtrykt i Ord ser den saaledes ud:

L] vile : H
Prisniveau — Pengem:mngde  Tolalt :'srbe;dscn[[er:

— o - —
Pengebehov Total Varemmngde

Naar man ser paa detle Begnestvkke, sledes Ofjet straks af Arbejdsofferet,
en — som det synes — psykologisk og derfor ikke kvanlilativ Sterrclse, der
slet ikke kan optrarde paa en Drekstreg. Det hjelper ikke meget at erstatle
Arbejdsofferet med en eller anden kvantilativ Indikator, f. Eks. den aflabne
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Arbejdstid, maalt i@ Arbejdstimer. Da Kvolienten mellem Dengemiengde og
Pengebehoy formodentlig maa blive et ubenmvynt Tal, siger Ligningen i san
Tilfaelde, at Prisniveauet — et Gennemsnit af alle Varepriser, der maales 1
Kroner og Ore — skal viere lig med et ubenwevnt Tal, multipliceret med det
pr. Varcenhed anvendte Antal Arbejdstimer!

Hr. Glicksladls nye Totalitelsteori, der ikke sloller sig paa den herskende
Pengeteoris Resultater, og som jo heller ikke kan siges at voere [remgaaet
ai en Virkelighedsbetragtning, synes ogsaa rent logisk at vmere noget skro-
belig.

Den Del af Forfs pengepolitiske Anvisninger, der angaar Beregningen al
Pengebehovet, stotter sig direkte paa hans nye Pengetcori og staar og fal-
der altsaa med denne, hverimed hans Forslag til en Nyorganisering al
Pengeviesenet kan bedommes swerskilt.

Guldet skal erstattes af nogle internationale Checkpenge, udstedt afl en
international Bank, baade som internationalt Udligningsmiddel, hvorved der
opnaas absolut faste Valutakurser, og som Dakningsmiddel, saaledes at de
nationale Sedler efter et Kontingentsyslem skal udstedes paa Grundlag af
Seddelbankernes Tilgodehavende i den internalionale Bank. Checkpengencs
Mwzngde skal reguleres ved, at det paabydes Bankerne at holde en betydelig
Kasse i Forhold til deres Checkdeposila (25 pCL). Da saavel Seddel- som
Checkbankerne i egen Interesse vil udvide deres Kredit, saa langt som
Dieknings- og Kasseforskrifterne tillader, kan man, naar man foruden Dxk-
nings- og Kassereglerne kender det Forhold, hvori Sedlerne deler sig mel-
lem Omlgbet og Bankernes Kasse, [ra Mazngden al internalionale Check-
penge regne sig til Totalpengemwmngden, der ganske automatisk kan regu-
leres gennem Maxngden af inlernationale Penge. Naar indenfor samme totale
Pengebehov Behovet vender sig fra Sedler mod Checkpenge, og Sedlerne
strommer ind i Bankerne, skal den pligtige Kasseprocent forhsjes for at
forhindre, at Bankerne ved for stor Kredilgivning foroger Totalpengemieng-
den. (Et vice versa).

Forf. legger stor Vagt paa at faa gennemfert en rent auntomalisk Begu-
lering al Pengemzngden og udtrykker i denne Forbindelse sin Beundring
for den engelske Banklov af 1844, Nu viste jo netop Udviklingen elter 1844,
at en rent automatisk Regulering af Seddelmmxngden ikke var mulig, fordi
Banken saavel af Hensyn til sin Likviditet som il en elastisk Kreditgivning
nodies til at holde en Guldkasse af vekslende Sterrelse ud over, hvad den af
Diekningsreglerne var tvanget til. Dette vil ogsaa Hr. Glickstadts Seddel-
banker og hans Checkbanker vaere nedt til, og naar det er Tillzldet, er det
forbi med Muligheden al at regne sig fra Mwngden al internationale Penge
til Totalpengemazngden og forbi med den automatiske Regulering af Pengemieng-
den. Det er jo ogsaa — navnlig efter de sidste Tiders Erfaringer — noget
dristigt at regne med, at Bankerne allid skulde viere villig til al give og
Publikum villigt til at tage Kredit efter en Snor, saaledes at Bankernes Kredit-
evne, saaledes som Dmknings- og Kassereglerne bestemmer den, altid udnyt-
tes fuldt ud. Netop for Ojeblikket synes en automatisk Regulering af Penge-
mangden at ligge fjernere fra Virkeligheden end nogen 5inde. Forf. har
panske vist den Lettelse, at Konjunkturbeviegelserne ikke eksisterer i det
Samfund, hvor hans Pengepolitik er virkeliggjort; men indtil videre maa
man vel have Lov til at regne med dem som en Realitet.
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Der er til »Kreditfodens Teorix knyttet et meget omfattende statistisk
Tillzg, hvori man bl. a. finder Tabeller over den totale Mzngde af Omsaet-
ningsmidler og dens Fordeling paa Sedler og Checkdeposila i nogle af de
store Lande. Desvierre har en Del af Tallene — navnlig Checkdepositas Ster-
relse — som Folge af den forcliggende Statistiks Utilstraekkelighed kun kun-
net beregnes skonsmassigt, H. Winding Pedersen.

Beitrage zur Konjunkturferschung, herausgegeben vom Osterreichischen Institut far
Ronjunkturforschung:

No. 2. Frilz Machlup: BORSENKREDIT, INDUSTRIEKREDIT UND KAPITALBIL-
DUNG. Wien 1931. 218 5,

No. 4. Erik Sechiff: KAPITALBILDUNG UND EKAPITALAUFZEHRUNG IM KON-
JUNKTURVERLAUF., Wien 1933, 232 5,

Den offentlige Mening betragter Borserne med megen Mistro og er til-
bajelig til at opfatte enhver Spekulation som en samlundsskadelig Udvekst
paa det okonomiske Liv.

Denne Holdning er snarere dikteret af en ureflekleret, folelseshetonet Aver-
sion end af en klar Forstaaelse af Borsvirksomheden. Machiup mener i Ind-
ledningen til sin Bog, at den i Hovedsagen kan fores tilbage til tre vulgaoer-
skonomiske Betragininger: Uvilje mod de lettjenle Gevinster, moralsk For-
argelse over det skrupellese Borsspil og den almindelige Foragt for fvsisk-
uproduktiv Virksomhed.

Det er ikke uden Interesse al klargore sig, hvor meget disse ganske irra-
tionelle Feolelseselementer betyder, naar man f. Eks, betmnker, at Federal
Heserve Bankernes Politik i Oktober 1929 staar i Forbindelse med den almin-
delige Fordemmelse af Spekulationer.

Machlup kommer dog ikke ind paa konkrele Eksempler, men behandler
sit Emne rent teoretisk og imedegaar de Begrundelser, der anvendes som
Stotte for Troen paa Spekulationens Skadelighed. Bortset fra den helt naive
Tanke, at Spekulanterne ligefrem formebler Verdierne, drejer det sig om
Paastanden om, at Borsspekulationen beslaglegger Kapital eller unddrager
Erhvervslivet Virkemidler. Herigennem kan Spekulationen ogsaa virke tryk-
kende paa Priserne og derigennem forstyrrende paa det skonomiske Liv.

Imidlertid kan der kun ske et Forbrug af Kapital, hvis Spekulanterne an-
vender Gevinsterne til udvidet Konsum; men dette kan nmppe spille nogen
slorre Rolle og modsvares desuden af den Forbrugsindskrankning, der kan
paaregnes hos Taberne.

Heller ikke en Borshausses Beslagleggelse al Omsztningsmidler kan man
tillegge sterre Betydning, fordi Berserne gennem Likvidationsorganerne regu-
lerer den overvejende Del af Omsztningen ved Modregning, og den Betalings-
udligning, der finder 5Sted er lille og dernwest ikke proportionel med Kur-
serne,

Machlup seger at vise, at Berskredit maa belragtes paa samme Maade
som al anden Industrikredit. Effektmarkedet er Industriens fornemste Laane-
marked. En Hausse, der ikke skyldes Rentabilitetsforogelse, maa vare frem-
kaldt al et foreget Udbud ai Kapitaldisposition. Hejere Aktiekurser er ens-
betyvdende med lavere Laanerente og vil straks kalde Nvemissioner frem.
Haussen virker ikke deflatorisk paa Priserne, tvaertimod er den i sig selv
Udtrvk for, at Priserne paa Produktionsmidler stiger, til Gengzld falder Pri-
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