WICKSELLS TRE DEFINITIONER AF
LIGEVEGTSRENTEN

Af HANS BREMS

1.

IL ingen anden Forfatter staar moderne Penge- og Konjunk-

turteori vist i1 saa stor Gaeld som til Wicksell. Han skabte alle-
rede 1898') den fgrste exakte Model til Studiet af totale Stgrrel-
sers tidsslugende Udviklingsprocesser. Og dermed var Grund-
laget lagt for al moderne total-dynamisk Teori.

Hvad Wicksell vilde naa frem til, var en Teori om Pengevaer-
diens Beslemmelsesgrunde. Medens de relative Prisers Hgjde for-
klaredes tilfredsstillende af Veerdi- og Fordelingslaeren, havde man
ingen helt tilfredsstillende Forklaring paa de absolutte Prisers
Hégjde. mente Wicksell. Den bedste Forklaring gav vel Kvantitets-
teorien, men man savnede endnu en Fremstilling af den Meka-
nisme, gennem hvilken Forandringer i Pengemaengden paavirkede
de absolutte Prisers Hgjde. Gav man ikke en saadan Fremstilling.
var der jo meget lidt vundet ved at sige, at en stor og en lille
Pengemaengde kunde ggre samme Nytte, om blot de absolutte
Priser bevaegede sig omvendt proportionalt med Pengemangden.
En saadan Fremstilling af Mekanismen vilde Wicksell nu give,
og man forstaar, hvorledes han med dette Udgangspunkt kom til
en dynamisk Teori.

Da den vigtigste Del af Pengemaengden i vid Forstand var Bank-
kreditten, udviklede Wicksell sin Leere under Forudssetning af, at
Bankkredit var den eneste Slags Penge. Hans Lere bliver derfor en
Fremstilling af, hvorledes Andringer i Bankkredittens Maengde
virker paa dec absolutte Prisers Hgjde. Saadanne Andringer vir-
ker via Driftsherrernes totale Investeringsvirksomhed, der atter
er bestemmende for den totale Indtegtsdannelse i Samfundet. Og
den totale Indtaegt, der gives konsumtivt ud, bestemmer sammen

1) Knul Wicksell: Geldzins und Giterpreise, Jena 1898. Oversat til
Engelsk 1936 under Titlen: Interest and Prices. .
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med den totale Varemaengde de absolutte Prisers Hgjde. Man for-
staar, hvorfor Wicksell strax koncentrerede Opmearksomheden om
de totale Stigrrelser.

Imidlertid ndjedes Wicksell ikke med at konstruere en Model.
Han skabte ogsaa en Ligevagtskonstruktion: Ligevaegts-
renten. Hvis Bankerne holdt een ganske bestemt Rente, vilde de
absolutte Priser forblive uforandrede. Denne Rente var Ligeveegts-
renten, og Wicksell vilde bruge den til to Ting: For det fgrste
som teoretisk Hj=lpekonstruktion — man kunde forklare en fak-
tisk Udvikling ved at sammenligne den med en tenkt Udvikling,
under hvilken Ligevaegtsrenten raadede, og sige, at Udviklingen
blev, som den blev, fordi den faktiske Rente var forskellig fra
Ligevaegtsrenten. Og for det andet som pengepolitisk Norm: Sam-
fundets Pengepolitik burde gaa ud paa altid at opretholde en
Rente = Ligevaegtsrenten.

Men hvorledes skulde nu denne Ligevaegtsrente defineres?

Man kan finde tre Definitioner hos Wicksell:

(1) den »reale« Rente =— Kapitalens Granseverdiproduktivitet.

(2) den »normale« Rente = den Rente, der bringer Ligevagt
mellem Efterspgrgselen efter Laanekapital og Udbuddet af Op-
sparing.

(3) den »neufrales« Rente — den, der bevirker konstante Priser
(Wicksells Formulering) eller Priser, der stemmer med Forvent-
ningerne (Lindahls Formulering).

Wicksell mente nu utvivlsomt, at disse tre Definitioner bestemte
een og samme Rentefod, men han gjorde intetsteds Forsgg paa
at bevise det. Da de tre Definitioner stadig spiller den allerstgrste
Rolle i Litteraturen, vil det veere naturligt at undersgge Spgrgs-
maalet om deres indbyrdes Forhold lidt nermere. Og dette saa
meget mere, som en Ligeveaegtskonstruktion stadig synes at kunne
veere os til Hjzelp ved Forklaring af Virkeligheden. Derimod sy-
nes det mere tvivlsomt, om den kan anvendes som pengepolitisk
Norm.

I denne Artikel skal Spgrgsmaalet om de tre Definitioners ind-
byrdes Forhold samt Spgrgsmaalet om deres relative Anvendelig-
hed — dels som pengeteoretisk Redskab, dels som pengepolitisk
Norm — sgges besvaret med Anvendelse af en saa simpel Model?),
som er mulig, naar exakte Resultater skal kunne naas.

1) Jeg anvender Wicksells egen Model af 1898, uagtet Wicksell selv kun
anvendte den til Formulering af Ferste og Tredje Definition. Men det vol-
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Lad os da undersgge de tre Definitioner een for een og derpaa
konfrontere dem for at finde ud af, om de determinerer een og
samme Rentefod eller ej.

2.

Den »reale« Renite er Kapitalens forventede Granseveerdipro-
duktivitet. Wicksell taler om »kapitalprofiten«®) og om »den vin-
tade avkastningen pa det nybildade kapitalet«®); men nogen een-
tydig Definition giver han ikke. Eentydig bliver Definitionen jo
nemlig f¢rst, naar man har besvaret Spgrgsmaalet: Hvor stor en
Kapitalmaengde er det, hvis Afkast der er Tale om? Thi alt efter
om Kapitalmengden er stgrre eller mindre, bliver jo Afkastet
mindre eller stgrre. Tenker vi os den sedvanlige Illustration med
Kapitalmaengden ad Abscisseaxen og det forventede Afkast ad Or-
dinataxen, kan vi altsaa sige, at man maa forpligte sig til at ud-
pege, hvilken af de mange mulige Ordinater man vil tale om,
dersom man vil give en eentydig Definition. Indenfor Wicksells
System frembyder der sig nu fglgende 2 Ordinater:

(1) Man kan udpege den Rentabilitet, der kan forventes ved
en infinitesimal Udvidelse af den faktiske M=ngde Realkapital.

(2) Man kan udpege den Rentabilitet, der kan forventes paa
Grazensen, dersom Realkapitalen antog netop det Omfang, som Pe-
riodens Opsparing tilsiger.

Sidstneevnte Udvei er nu aabenbart kun en Gentagelse af Anden
Definition (den »normale« Rente, se S.200). Anden Deflinition be-
stemmer jo Ligeveaegtsrenten ved Skeeringspunktet mellem Efter-
spgrgselskurven for Laanekapital og Udbudskurven for Opspa-
ring, og Efterspgrgselskurven for Laanekapital bestaar jo af en
Rackke Rentabilitetsordinater svarende til alternative Kapital-
mangder. Den Rentabilitetsordinat, der hgrer til Skeeringspunktet,
er altsaa identisk med Udvej (2) ovenfor.

Som »selvsteendige Fgrste Definition har vi altsaa kun Udvej

der ingen Vanskelighed at formulere Anden Definition — som ferst kom
til Verden 1906 uden nogen Model (»Forelisningar Il¢) — indenfor 1898-
Modellens Ramme. Af Ferste Definition nsevner og bruger jeg kun 1906-
Versionen {(den »reale¢ Rente). 18398-Versionen (den snaturliges Rente)
var en rent fysisk Granseproduktivitet, og baade Myrdal og Lindahl har
paavist, at Begrebet overhovedet ikke kan formuleres under blot nogen-
lunde realistiske Forudsztninger.

1) Férelisningar II, 3. uppl. 8. 179.

) Férelisningar II, 3. uppl. 5. 180,
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(1). Det var da ogsaa denne, Wicksell teenkte paa med den »reale«
Hente. Sagde han end meget lidt om Sagen, saa viser hans An-
vendelse af Begrebet det saa meget tydeligere.

Tilbage staar kun at finde Virkningen af, at Fe¢rste Definition
opfyldes af den faktiske Laanerente. Virkningen er aabenbar:
Om Fgrste Definition er opfyldt, raader der hverken Tendens til
at ¢ge eller at mindske Realinvesteringen. Om derimod den
sreale« Rente er stgrre end Laanerenten, raader der Tendens til
gget Realinvestering. Og om den er mindre end Laanerenten, raa-
der der Tendens til mindsket Realinvestering. — Dette fglger
umiddelbart af, at den »reale« Rente er defineret som Rentabili-
teten, der kan forventes ved en infinitesimal Udvidelse af den
faktiske Maxngde Realkapital.')

3.
Anden Definition lyder hos Wicksell:

:Den rintefol vid wvilken efllerfrigan efier Iinekapital och till-
gingen (utbudet) phd sparmedel jimt ticka wvarandra . . . blir da
den . . . normala riniane?).

At Wicksell ogsaa for Anden Definitions Vedkommende tenkte
paa forventede Stgrrelser fremgaar klart af hans Udtryk.

1}y De to mest indgaaende Fremstillinger og Videreforelser af Wick-
sells Ligeveegtsrentelzere er Lindahls (Penningpolitikens medel, Malmo
1930, engl. Udgave 1939) og Myrdals (Penningteoretisk jimvikt, Ekonomisk
Tidsskrift 1931, tysk Udgave 1932 (i Samlevaerket Beitriige zur Geldtheorie)
og engl. Udgave 1939).

Lindahl mente i 1930, at den reale Bente og Laanerenten ikke kunde
viere forskellige, thi Priserne paa de inveslerede Faktorer maaite strax
stille sig saaledes, at der opnaaedes en Forrentning = Laanerenten. Man
maa heroverfor fastholde, at der kun er Tale om en Tendens til Overens-
stemmelse, ikke om en faktisk Overensstemmelse hvert @jeblik. 1939 me-
ner Lindahl med den »reales Rente hele Efterspergselskurven for
Laanekapital (Money and Capital, 8. 262).

Myrdal stiller sig det Maal klart at udirykke, hvad Wicksell i Virke-
ligheden mente. Forste Definition formulerer han: »den tidkriivande pro-
duktionsprocessens fakliska riintabilitete (Penn. jamvikt $. 200). Og om
Virkningen af en Forskel imellem sreale Rente og Laanerenle siger han:
sDifferensens roll i penningleorien #r ju att vara ett incitament till &kad
realinvesteringes (Penn. jamvikl 5. 263). Myrdal har felgeliz nejagtigt
samme Opfaitelse af Wicksell som den ovenfor udviklede m., H. t. Foerste
Definition.

2} Forelisningar I, 8. 180,
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Saaledes taler han paa Efterspgrgselssiden om, at »bli utsik-
terna for kapitalanvindning mera lovande dn forut, sa okas
cfterfrigan efter linekapitale’). Og paa Udbudssiden om, at ska-
pitalbildningen bestir i spararnas beslut att for den niérmaste
framtiden icke konsumera en del av sina inkomster«?®).

Manglede Wicksells Udtryk ikke i denne Henseende Klarhed, er
de i en anden Henseende mindre klare. Han talte ikke om, hvor-
vidt han med »efterfrigan efter linekapital« mente Efterspgrgsel
til Financiering af Netto- eller Bruttorealinvestering. Men meget
taler for at regne brutto. Thi for at komme til Nettoinvesteringen
maatte man kende Remplaceringen (Netloinvestering = Brutto-
investering -— Remplacering). Og Begrebet Remplacering impli-
cerer en Definition af, hvad der skal forstaas ved at holde Kapi-
talmeengden konstant, en Definition, der er vanskelig — for ikke
at sige umulig — at give i en ikke-stationzer Tilstand. Regner vi
brutto paa Investeringssiden, maa vi selvfglgelig ogsaa ggre det
paa Opsparingssiden (Bruttoopsparing = Nettoopsparing 4+ Amor-
tisation).

Hvorom alting er, saa har vi altsaa to Kurver, i hvilke Rente-
foden er uafhzengig variabel og hhvs. Laanekapitalen, der efter-
spgrges, og Opsparingen, der udbydes, er afhsengige variable.
Deres Skeeringspunkt determinerer den »normale« Rente. Thi
szetter man i den Periode, for hvilken Kurverne er galdende, denne
Laanerente paa Markedet, vil der i Perioden blive efterspurgt lige
sua megen Laanekapital, som der vil blive udbudt Opsparing.

Vi har nu Definitionen og kan vende os til Spgrgsmaalet om
Virkningen af, at den opfyldes at den faktiske Laanerente. IFor
at besvare dette Spdrgsmaal maa vi have en Model, der tillader
os at forfglge Forlgbet gennem Tiden. Og hertil veelger vi Wick-
sells egen Model — ikke saa meget paa Grund af dens materielle
Fortrin som fordi den er relativt simpel og velkendt. Lad os alli-
gevel kort skitsere den.

Wicksell forudszetter:

(1) et stationzert Samfund, idet baade den faste og den cirkule-
rende Kapital hvert Aar har samme Stgrrelse.

(2) Produktionsperiodens Laengde er for den cirkulerende Ka-
pitals Vedkommende den samme i alle Foretagender og =1 Aar.
Den tenkes teknisk given og uforanderlig. Den faste Kapitals
Produktionsperiode faar ingen Omtale; al fast Kapital betragtes

1) og ¢) Forelasningar II, 5. 180.




204 HANS BREMS

analogt med Jord (og kaldes »Rentengiiter). Produktionen teenkes
at begynde i samme Qjeblik i alle Foretagender, nemlig ved Aarets
Begyndelse. Ved Aarets Slutning kommer fglgelig i alle Foreta-
gender de konsummodne Produkter frem.

(3) Den tekniske Horisont given og uforanderlig.

(4) Driftsherrer og Kapitalister forventer altid, at de ¢gjeblik-
keligt geeldende Priser ogsaa skal geelde i Fremtiden.

(5) Driftsherrer og Kapitalister er skarpt adskilte Kategorier.
Alle Driftsherrer arbejder altsaa med laant Kapital. Kapitalen er
ikke laant direkte hos Kapitalisterne, men derimod hos »Ideal-
banken« (se (6)).

(6) Alle Betalinger sker ved Hjalp af Girosystemet. Hverken
Mgnt eller Sedler cirkulerer altsaa.

(7) Kapitalisterne er tillige handlende i Faerdigvarer. Ved hvert
Aars Slutning k¢ber de Produktionsresultatet af Driftsherrerne,
og ved neeste Aars Begyndelse salger de det til de originzere Pro-
duktlionsfaktorers Ejere (Arbejdere og Jordejere). Disse sidste
kgber strax ved Aarets Begyndelse alt, hvad de skal bruge i Aarets
L¢b, saaledes at Kapitalisterne ikke ligger med noget Lager. Her-
med vil Wicksell opnaa, at man kan se bort fra »the profit ob-
tained by actual tradee¢ og sige, at Kapitalisterne kun faar Ka-
pitalrente.

Forudsztningerne (1), (2), (3) og (4) skal i denne Artikel suc-
cessivt forlades. Men Forudsatningerne (5), (6) og (7) skal bibe-
holdes, da de kun tjener det Formaal at g¢re Fremstillingen sim-
pel og ikke abstraherer fra noget for vore Konklusioner vasentligt.

Wicksells Model virker i Ligevaegt, d. v. s. naar Laanerenten
baade er = den »reale« Rente og = den »normale« Rente, saa-
ledes:

Ved Aarets Begyndelse laaner Driftsherrerne hos »Ideal-
banken¢ Summen K. K er en Pengesum, der er = Veardien af den
Mzzngde Konsumgoder, der sidste Aar produceredes, og som Ka-
pitalisterne ikke selv tilbageholder til egen Konsumtion. Den er alt-
saa Opsparingen, og Opsparingen maa jo vere = Laanekapitalen.
Dette fglger af, at Laanerenten skal veere = den »normale«
Rente. Over deres Laan disponerer Driftsherrerne nu paa den
Maade, at de strax kgber origineere Produktionsfaktorers Tjene-
ster (Arbejds- og Jordydelser). Disse Faktorers Ejere kommer saa-
ledes strax ved Aarets Begyndelse i Besiddelse af Summen K, og
denne anvender de til hos Kapitalisterne at kgbe den Del af sidste
Aars Produktionsresultat, som Kapitalisterne ikke gnsker at til-



WICKSELLS TRE DEFINITIONER AF LIGEVEGTSRENTEN 205

bageholde til egen Konsumtion. Under stationsere Forhold gnsker
Kapitalisterne netop at konsumere deres Nettoindkomst, og da
denne bestaar af Renten paa deres Kapital, har den Veerdien X7,
idet i er Laanerenten. Den totale Konsumtion er altsaa K + Ki =
K(i-i-i). Denne Slgrrelse er atier = sidste Aars fotale Produkilons-
resultat, Naar de origingere Produktionsfaktorers Ejere kgber Va-
rer hos Kapitalisterne for deres Aflgnning K, stiger Kapitalister-
nes Banktilgodehavender med denne Sum. Og deite Banktilgode-
havende bliver Kapitalisterne liggende med Aaret ud.

Ved Aarets Slutning kgber Kapitalisterne for deres Bank-
tilgodehavende med paalgbne Renter (ialt K(71-4i)) Aarcts Pro-
duktionsresultat af Driftsherrerne. Detles totale Veerdi er nu ved
Aarets Slutning = K(¢14-i), hvilket fglger af, at Laanercnten
skulde vere = den »real e« Rente. Banktilgodehavendet kan alt-
saa nectop betale Produktionsresultatet, og Driftsherrerne anven-
der Salgsprovenuet til at tilbagebetale deres Geeld til Banken; da
denne 1 Aarcts Lgb er forrentet med Laanerenten i, har ogsaa den
Veerdien K(1--i).

Naste Aar fortseetter Processen som en ngjagtig Gentagelse af
det anfgrte.

Kapitalisterne er altsaa de eneste, der i leengere Tid ligger
med et Banktilgodehavende. Saa snart Driftsherrerne eller Ejerne
af originzere Faktorer har faaet et Banktilgodehavende, kgber de
for det — hhvs. produktive Ydelser og Fwerdigvarer. Derved at
Kapitalisterne i leengere Tid undlader at disponere over, hvad de
juridisk har Ret til at disponere over, muligggres Omvejsproduk-
tionen, Thi i Stedet disponerer Driftsherrerne derover, idet de af-
Ignner originzere Faktorer sysselsatte i Omvejsproduktion. Mone-
teert disponerer Driftsherrerne over Banklaanet; realt disponerer
de — idet vi skyder Mellemleddence ud — over den Del af fore-
gaaende Periodes Produktresultat, som Kapitalisterne ikke tilbage-
holder til egen Konsumtion.

Med den her skitserede Model kan vi nu undersgge Virkningen
af, at Anden Definition opfyldes at den faktiske Laanerente. For
at faa fat i denne Virkning maa vi introducere en cller anden
Primeerforandring. Ggr vi ikke dette, frembyder Wicksells Model
jo Billedet af en sig selv gentagende Proces, saaledes som lige vist.

Lad os f. Eks. opgive Forudsaetningen (1) S. 203 foran om den kon-
stante cirkulerende Kapital. Lad saaledes Kapitalisterne beslutte
at tilbageholde — ikke Ki som fgr, men — mindre end Ki for
egen Konsumtion. Deres Sparevilje er m. a. 0. dgget. Alt andet —
undtagen Rentefoden — er uszndret. Rentefoden maa nemlig san-

Nationalekonomisk Tidsskrift. LEXXIX 14
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kes, om Anden Definition skal vaere opfvldt., Thi naar Spareviljen
er ¢get, vil det jo sige, at Udbudskurven for Opsparing er seenket
til et lavere Niveau. Da der ingen andre Primzrforandringer er
sket, maa Efterspgrgselskurven for Laanekapital vere uforandret,
og Skeeringspunktet mellem disse to Kurver maa derfor have en
lavere Ordinat end fpr. Denne Ordinat var jo den snormalec
Rente, og Laanerenten skulde jo opfylde Anden Definition og veere
lig denne »normale« Rente. Lad os f. Ex. antage, at Laanerenien
er senket fra @ til i=-7. Hvorledes former saa Forlgbet sig?

Ved Aarets Begyndelse: Da Driftsherrerne forventer konstante
Priser paa Feerdigvarerne, vil de under fri Konkurrence drive
Priserne paa originere Faktorer i Vejret. Faktorpriserne maa
netop drives 1% i Vejret, thi naar dette er sket, vil de investerede
Summer forrentes med samme Rente, som Driftsherrerne skal be-
tale i Banken, og enhver Extragevinst — uforenelig med fri Kon-
kurrence — for Driftsherrerne er forsvunden.

Nu var det vor Forudssetning, at Rentessenkningen fra i til i=1
nelop var den, der vilde faa Driftsherrerne til at laane det yder-
ligere, som Kapitalisterne ikke gnskede at konsumere selv, takket
veere den pgede Sparevilje. Dette laa jo i, at Laancrenten skulde
opfylde Anden Definition. Da alt, hvad Driftsherrerne laaner, bru-
ges til at kgbe originaere Faktorers Ydelser for, og da disse Ydelser
var steget 1% i Pris, saa maa det, Kapitalisterne ikke gnskede at
konsumere selv, netop veere voxet med 1% af K. Kapitalisternes
Konsumtion er altsaa mindsket med samme Belgh — 1% af K —
som det, hvormed Faktorejernes er gget. Den totale Konsumtions-
efterspgrgsel er altsaa konstant. Det totale Udbud er ogsaa kon-
stant; thi det bestaar af foregaaende Aars Produktionsresultat,
og dette er der jo ingen Forandring sket med. Naar saaledes baade
Totaludbud og Totalefterspgrgsel paa Ferdigvaremarkedet er kon-
stante, maa Priserne forblive konstante og Kapitalisternes For-
ventninger altsaa gaa i Opfyldelse.

Ved Aarets Slutning udbyder Driftsherrerne et i Henseende til
fysisk Kvantitet uzendret Produktresultat til Salg til Kapitalisterne.
Kan disse sidste nu overtage det til konstante Priser? Ja, de kan.
Thi deres Pengekapital (Banktilgodehavende) har samme Stér-
relse som den tilsvarende Pengekapital ved foregaaende Aars Slut-
ning. Kapitalisternes Banktilgodehavende ved Aarets Begyndelse
var ganske vist 1% storre end ved foregaaende Aars Begyndelse
takket vere det, at de solgte 1 % mere. Men til Gengeeld er Laane-
renten 1% mindre i dette Aar end i foregaaende Aar. Den hgjere
Verdi af Banktilgodehavendet ved Aarcts Begyndelse opvejes alt-
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saa netop af den lavere Forrentning deraf i Lgbet af Aaret, Drifts-
herrerne kan fglgelig s®lge Aarets Produklionsresultat til Kapi-
talisterne til kenstante Priser, og Driftsherrernes Forventninger
gaar saaledes i Opfyldelse. Og de kan netop betale deres Geeld il
Banken; thi ogsaa denne var ved Aarets Begyndelse 1% sigrre end
ved foregaaende Aars Begyndelse og forrentes med 1% lavere
Rente i Lgbet af Aaret.

Ved naste Aars Begyndelse vil — om ingen ny Primearfor-
andring af Spareviljen introduceres — Kapitalisterne tilbageholde
samme Mgengde af foregaaende Aars Produktionsresultat, som de
forste Aar har gjort. At ingen ny Primeerforandring af Spareviljen
introduceres, vil jo nemligsige, at Kapitalisterne konsumerer netop
deres Nettoindkomst og ikke hverken gger cller mindsker deres
Kapital. Og deres Nettoindkomst af foregaaende Aar er ca. 1 %
mindre — paa 1 % hgjere Kapitalveerdi faar de 1 % lavere Rente.
(Medens de altsaa i fgrste Aar opsparede 1 % at K af en konstant
Nettoindkomst, er i dette Aar selve Nettoindkomsten ca. 1 % min-
dre men konsumercs fuldt ud). Ogsaa de originere Produktions-
faktorers Ejere vil efterspgrge samme Meengde, som de fgrste Aar
har gjort. Thi deres Indkomst er usendret, fordi Driftsherrernes
Investering er ueendret. Dette sidste haenger atter sammen med,
at ingen Gevinster eller Tab opstod, som kunde tilskynde til at
sendre Investeringen. Den totale Konsumtionsefterspgrgsel er alt-
saa konstant. Det totale Udbud er ogsaa konstant; thi med den
fysiske Produktion er der som fe¢r nzevnt ikke sket den ringeste
Forandring. (Den ggede Mangde Kapital og den dgede Investering
har alene taget Form af hgjere Priser paa de originsere Produk-
tionsfaktorer). Priserne paa Ferdigvaremarkedet forbliver altsaa
konstante, og Kapitalisternes Forventninger gaar i Opfyldelse.
Lwengere behgver vi ikke at forfélge nmeste Aars Forlgb; vi faar
en ngjaglig Gentagelse af det betragtede Aar,

Vort forelghige Resultat er dette: Anden Definitions Op-
fyldelse har den Virkning, at Feerdigvarepriserne forbliver kon-
stante, og Forventningerne gaar 1 Opfyldelse. For nu at vaere sikre
paa, at dette virkelig er Fglgen af Anden Definitions Opfyldelse
— og ikke F¢lgen af alt muligt andet -— maa vi paavise, at dersom
Anden Definition ik ke er opfyldt, indtreeder heller ik k e naevnte
Virkning. Det kan vi hurtigt paavise.

Lad os som Exempel paa Ikke-Opfyldelse af Anden Definition
tenke os det Tilfwelde, at Laanerenten senkedes fra @ til i—=1,
uden at nogen Primazrforandring var indtraadt m. H. t. Spare-
viljen (eller m. H. t. noget som helst andet).
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Ved Aarets Brgyndelse: Da Driftsherrerne forventer konstante
Priser paa Feerdigvarerne, vil de drive Priserne paa originere
Faktorer 1 Vejret med 1% som [¢r. Fakiorejernes Konsumlions-
cftersporgsel er altsaa pget med 1% af K. Men til Forskel fra fgr
er Kapitalisternes Konsumtionsefterspprusel ikke formindsket
med samme Belgb, Den totale Konsumtionsefterspegrgsel kan alt-
san ikke veere konstant, men er gget. Det totale Udbud af Feerdig-
varer bestaar al foreganende Aars Produktionsresultat, og dette
er som siedvanligt ueendret. Heraf folger, at Priserne stiger, og
Kapitalisternes Forvenlninger gaar ikke i Opfyldelse.

Ved Aarets Siutning udbyder Driftsherrerne som  smdvanligt
Aarcts Produktionsresultat, der er uaendret 1 Henseende til fysisk
Kvantitet. Da Kapitalisterne venter at kunne szelge det ved Begyn-
delsen af nmste Aar til de nye, hgjere Priser, vil der opstaa Kon-
kurrence mellem Kapitalisterne om at sikre sig det, og herved dri-
ves Priserne 1 Vejret. Heller ikke Driftsherrernes Forventninger
gaar altsaa i Opfyldelse.

Men, vil man kunne indvende, hvorledes kan Kapitalisternes
Pengekapital slaa til til at kgbe det fysisk vendrede Produktions-
resultat til hgjere Priser? Kapitalisternes Banktilgodehavende ved
Aarets Begyndelse var ganske vist 1 % stgrre end ved foregaaende
Aars Begyndelse, thi Faktorejernes Konsumtionsefterspgrgsel var
¢gget med 1% af K. Men den héjere Vaerdi af Banktilgodehavendet
ved Aarets Begyndelse opvejes netop af den lavere Forrentning
deraf i L¢bet af Aaret. — Forklaringen er ligetil: Kapitalisterne
er nu ikke alene henvist til at kgbe for deres egen Pengekapital,
de kan ogsaa laane i Banken. Thi i dette Tilfwelde, hvor vi jo netop
ik ke kreever Opfyldelse af Anden Definition, laaner Banken lige
saa meget ud, som der efterspgrges, uanset at Periodens Opspa-
ring cr mindre end Efterspgrgselen efter Laanekapital.

Ved nmste Aars Begyndelse vil en Udvidelse af Investeringen
fremstaa som rentabel for Driftsherrerne. De realiserede jo en
(ievinst, og da de venter, at de nuveerende Priser ogsaa skal gaelde
i Fremtiden, vil de ogsaa i Fremtiden vente en saadan Gevinst.
Paany vil Konkurrencen mellem Driftsherrerne drive Priserne paa
originzere Produktionsfaktorer i Vejret, saaledes at Gevinstmulig-
heden forsvinder. Paany bliver den totale Konsumtionsefterspgrg-
sel stgrre end Fardigvarcudbuddet, og Priserne stiger igen. Her-
ved realiseres nye Gevinster, som atter motiverer Udvidelse af In-
vesteringen i tredje Aar o. s. v. alt som en Gentagelse af, hvad der
er sagt om det fgrste Aar. En kumulativ Prisstigningsproces er
kommet i Gang.
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Resultatet af denne sidste Underspgelse er dette: Ikke-Op-
fyldelse al Anden Definition har den Virkning, at Ferdigvare-
priserne ik ke forbliver konstante, og at Forventningerne ik ke
gaar i Opfyldelse. Konstante Fwerdigvarepriser og Forventninger-
nes Opiyldelse er altsaa en Fglge af Anden Definitions Opfyl-
delse under @ndret Sparevilje som Primeerforandring — og ikke
en Felge af alt muligt andet.

Vi har nu fundet Virkningen af, at Anden Definition opfyldes
af den faktiske Laancrente’) under sendret Sparevilje som Pri-
merforandring. Og dermed har vi tilstreekkeligt Materiale til en
Konfrontation af Fegrste og Anden Definition.

4,

Efter at det nermere Indhold af de to fgrste Definitioner i det
toregaaende er udviklef, er det simpelt at besvare Spgrgsmaalet
om Sammenhangen mellem dem. Hvis man nemlig kan vise, at
der gives Tilfzelde, hvor den ene er opfyldt, uden at den anden er
det, og Tilfeelde, hvor den anden er opfyldt, uden at den ene er
det, kan man udtgmmende karakterisere dem som veaerende fuld-
steendigt uafhaengige af hinanden.

Saadanne Tilfeelde kan let nmevnes; jeg vil anfgre eet af hver
Type:

Exempel (1). Lad os i en Ligeveegtsstilstand indfgje vor
standard-Primeerforandring: mndret Sparevilje. Lad f. Ex, Kapi-
talisternes Sparevilje ¢gges. Lad os yderligere kreeve Anden Defini-
tions Opfyldelse.

Om Anden Definition hele Tiden skal veere opfyldt, maa Laane-
renfen aanbenbart seenkes. Thi den »normale¢ Rente fremkommer

Y Lindah]l mente i 1930, at ejheller den normale Rente og Laane-
renten kunde viere forskellige (Penningpolitikens medel, 5. 126), thi en-
hver Laanerente vilde bevirke saadanne Pris- og Indkomstforskvdninger,
at Opsparingen blev = Invesleringen. Qgsaa her er der dog kun Tale om
Tenilens il Overensstemmelse, hvad Lindahl ogsaa senere siger. 1939 nojes
han med at sige, at sNumerous combinalions of interest rates of varicus
kinds may be conceived in a given situation, all of which bring about
equality between investment and saving ex anle for a fairiy short period
ahead« (Money and Capital, 5. 263). Altsaa kun »numerouss, men ikke alle!
Endelig udtlalte Lindahl i sin Geesteforelmesning i Kebenhavn den 30, April
1941 om den znormalez Rente: sBegreppet finns och kan definieras exakt«,

Til My rdals Fremstilling af Anden Definition skal jeg vende lilbage,
naar jeg i nweste Afsnil skal kritisere hans Bevis for Korrespondancen mel-
lem Ferste og Anden Definition.
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jo ved Skaring mellem den konstante Efterspergselskurve for
Laanekapital og den seenkede Udbudskurve for Opsparing. Anden
Definition er altsaa hele Tiden opfyldt, men er Férste?

Nej, i hvert Fald ikke i fgrste Instans! Den »reale« Rente er jo
den Hentabilitet, der kan forventes ved en infinitesimal Udvidelse
af den faktiske Maengde Realkapital. Saalenge (a) den faktiske
Meengde Realkapital, (b) Priserne paa de originere Produktions-
faktorer og (¢) Forventningerne om Prisernc paa Frerdigvarerne
er uforandrede, saaleenge er aabenbart den »reale« Rente ufor-
andret. Og da Laanerenten ik ke var uforandret, er Forste Defini-
tion altsaa ikke opfyldt. Symptomet paa lkke-Opfyldelse af Foprste
Definition indtraeder ogsaa ganske rigtigt: Realinvesteringen ten-
derer mod at gges. Den Differens mellem Laanerente og »sreal«
Rente, der existerer, indebzerer jo en Gevinstmulighed for Drifts-
herrerne. Under Driftsherrernes Forsgg paa at realisere denne
Gevinstmulighed ved at udvide Investeringen, konkurrerers Pri-
serne paa de originere Faktorer i Vejret, indtil Gevinstmuligheden
er forsvundet. Laanerente er da aller=srecale Rente.

Resultatet af Exempel (1) er altsaa: Medens Anden Definition
ab initio var opfyldt, vil Fgrste Definition i fgrste Instans veere
uopfyldt og ferst efterhaanden blive opfyldt.

Exempel (2). Dette Exempel adskiller sig fra foregaaende
alene derved, at Laanerenten forbliver konstant, efter at Primeaer-
forandringen: Kapitalisternes ¢ggede Sparevilje er introduceret.
Anden Definition er nu aabenbart ik ke opfyldt; thi vi saa fegr,
at den »normalee¢ Rente som bestemt ved Skering mellem den kon-
stante Efterspgrgelseskurve og den senkede Udbudskurve er lavere
nu. Men er Fgrste Definition opfyldt?

Ja, 1 hvert Fald i f¢rste Instans! Thi vi saa fer, at saalenge
(a) den faktiske Meengde Realkapital, (b) Prisernc paa de origi-
nare Produktionsfaktorer og (¢) Forventningerne om Priscrne
paa Ferdigvarerne er uforandrede, er den sreale« Rente utoran-
dret. Og da Laanerenten var uforandret i dette Exempel, er Fypr-
ste Definition opfyldt. Efterhaanden vil ganske vist Forventnin-
gerne skuffes, idet Priserne vil falde — Kapitalisternes Konsum-
tionsefterspgrgsel er jo mindsket, og Faktorejernes er ikke voxel.
Og saa snart Forventningerne om Feaerdigvarepriserne sendres, axn-
dres den »reale« Rente, og Ferste Definition er ikke leenger opfyldt

Resullatet af Exempel (2) er altsaa: Medens Anden Definition
ab initio ik ke var opfyldt, vil Fgrste Definition i fgrste Instans
veere opfyldt og ferst efterhaanden blive uopfyldt.



WICKSELLS TRE DEFINITIONER AF LIGEVEGTSRENTEN 211

F¢rste Exempel viste altsaa, hvorledes efterhaanden begge
Definitioner blev opfyldie, og andet, hvorledes efterhaanden
begge blev uopfyldte. Selvom der saaledes er en Tendens til Korre-
spondance mellem de to Definitioner, saa er der ulmodsigeligt
en Periode - kort eller lang alt efter Traegheden i Priserne paa
originere Faktorer og paa Feerdigvarer — indenfor hvilken Korre-
spondancen mangler. Kun om den kumulative Proces udspillede
sig i Lgbet af et uendeligt kort @jeblik (var »lavinartad<«), vilde
der altid veere Korrrespondance. Men Pristreegheden er netop det
fornemste Kendetegn paa den kumulative Proces, saaledes som
navnlig fremheevet af Myrdal.

Vort Hovedresultat m. H. t. Forholdet mellem Fgrste og
Anden Definition kan vi formulere som f¢lger: Fgrste Definitions
Opfyldelse er hverken en ngdvendig eller en tilstreekkelig Betin-
gelse for Anden Definitions Opfyldelse.') Ad »ngdvendige: Vil
sige, at Anden Definitions Opfyldelse ikke ngdvendigvis forud-
sictter Fgrste Definitions Opfyldelse. Exempel (1) dokumenterede
dette. Ad »tilstreekkelige: Vil sige, at Fgrste Definitions Opfyldelse
ikke ngdvendigvis medfgrer Anden Definitions Opfyldelse. Exem-
pel (2) dokumenterede dette. _

En enkelt Primeerforandring — sendret Sparevilje — var altsaa
tilstreekkelig til at spreenge Korrespondancen mellem de to fgrste
Definitioner. Og dermed er vi feerdige med Forholdet mellem dem
og kan gaa til en Konfrontation af Anden og Tredje Definition.

Naar My rdal skal bevise, at »av Wicksells jimvikisbestimningar . . . .
den firsta och den andra jfiro identiska och svara emot det i hela feorien
implicerade huvudargumentet®), gaar han baglens og spaerger: Hvis Forsle
og Anden Definilion skal determinere een og samme Rentefod, hvorledes
skal san Begreberne »Opsparing« og »Investering« defineres?

Hvad »0psparinge: angaar, er der kun een Mulighed: at definere den

1y Denne Formulering udirykker udipmmende den fuldkomne Uafhsen-
gighed, der bestaar mellem de to Definitioner. Thi deri, al den ene ikke
er en nedvendig Betingelse for den anden, ligger samtidigt, at den anden
ikke eren tilstrekkelig Betingelse for den ene. Qg deri, at den enc
ikke er en lilstrkkelig Betingelse for den anden, ligger samtidigt, at den
anden ikke er en nodvendig Betingelse for den ene. Denne Maade at
betragte Betingelser paa er saaledes — som fremhsmvet af Prof. Alf Ross —
meget anvendelig.

*y Penn. jimvikt, 8. 194 og Gleichgew., S. 387.

Nwervierende Artikel er udarbejdet 1 Sommeren 1940, hvor jeg ikke havde
Kendskah til den nye engelske Udgave af Myrdals Vark. Heri har Myrdal
udeladt det Sivkke, der skulde bevise Korrespondancen mellem de to
ferste Definitioner, Det betegnes i Forordet som »misdirected and inade-
quates, se Tord Palanders Anm, i Ekonomisk Tidskrift Nr. 1 1041,
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som den ikke-konsumerede Del af Indkomsten. Slerre Vanskelighed rum-
mer sInveslerings. For at finde den Definilion, der oplylder del stil-
lede Krav, konstruerer Myrdal et Exempel, i hvilket Primaerforandringen er
mere optimistiske Forestillinger hos Driftsherrerne om fremlidige Indizeg-
ter af varig Kapital. Laanerenten sweltes promple san megel i Vejret, at den
er = den =realee Rente. Fersle Definition er altsaa opfvidt, Idet Myrdual
ny forudswetter, at Konsumtionseftersporgselen er forblevel konstant, er
imidlertid vimodsigeligt Opsparingen slegetl, thi Indtiegten af varig Kapital
er steget — paa konstanle Kapilalvierdier ogel Renle., Men naar Opspa-
ringen lenderer mod at stige, medens Invesleringen ikke gor del, er jo Anden
Definition ikke opfyldt, og de to Definitioner korresponderer altsaa ikke.

Man maa felgelig, fortswetler Myrdal, opgive at definere sInveslerings
blol som Realinvestering. Man maa definere den som »Vmrdiinve-
sterings = Brutlorealinveslering 4+ Appreciering + Depreciering. Idet
sDeprecieringen och apprecieringen beteckna den kontinuerliga virdefor-
iindring. som realkapitalet viintas undergd under perioden<. (Penn, jim-
vikt, 5. 200). Man kan ogsaa trickke disse Sterrelser over paa Opsparings-
siden i den Ligning, der udgor Anden Definition, og Myrdals Formulering
er san: Laanerenten er normal, om den bhringer Ligeviegt mellem p. d. e. 8.
Bruttorealinvesteringen og p. d. a. 8. Opsparing + Depreciering = Appre-
ciering. Hele hojre Side kaldes ogsaa for »fri Ventene, I Myrdals
Exempel forbliver den fri Venten konstant; thi Sterrelsen Depreciering =
Appreciering er mindsket lige saa meget, som Opsparingen er oget. Anden
Definition er altsaa opfyldt.

Myrdals Procedure kan kort beskrives saaledes: Han har fundet en
Primmrforandring, som ikke influerer paa den fri Venten. Eet og samme
Fienomen — Bruflorealinvesteringens AEndring — vil derfor baade be-
virke lkke-Opfyldelse af Forste og Anden Definition. Og cet og samme
Faenomen —— Brultorealinvesteringens Konstans — vil baade bevirke Op-
fvldelse af Foerste og Anden Definition. Idet Myrdal nu lader sig
n@je med denne Primerforandring, slulter han, at der er Korrespondance
mellem de to ferste Definitioner,

Til et helt andet Hesultat maalte man veere kommet, om man som Primer-
forandring havde wvalgt mndret Sparevilje, som jeg gjorde i Exemplerne
foran. Begreberne Appreciering og Depreciering havde san ik ke kunnel
hjrelpe il at skabe Korrespondance mellem de lo Definitioner. Jeg kan
ikke her gaa nejere ind paa disse to Begreber, men skal kun nmvne, al i
mil Exempel (1)} wvilde Sterrelsen Depreciering =+ Appreciering vicre
voxel lakket viere den swenkede Laanerente. Den fri Venlen vilde allsaa
viere voxel endnu mere end Opsparingen. Havde jeg altsaa laget Hensyn
lil den varige Kapital og dermed til Begreberne Appreciering og Deprecie-
ring, vilde det blot viere blevet yderligere aabenbart, at Forste Delinition
ikke var opfyldt; thi en saa meget stierkere Laanerentesienkning havde jo
saa vierel nedvendig, for at Anden Definition kunde viere opfyldl 1 mit
Exempel (2) vilde Sterrelsen Depreciering <+ Appreciering derimod for-
blive konstant. Udfaldet vilde altsaa ikke kunne wndres, selvom man ind-
forte den varige Kapital i Exemplel,

Myrdals Omformulering af Andet Vilkaar kan m. a. 0. alligevel ikke hjxlpe
til at skabe Korrespondance mellem de to ferste Definitioner, saaledes som
Hensigten med den var.
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5.

Tredje Definilion kraevede hos Wicksell, at Feerdigvarepriserne
skulde veere konstante; men Lindahl gav den en mere generel
Formulering, idet han sagde?):

Al lineriintan férhiller sig neotral gentemot prisnivan, innebiir
generellt sett, att den medfir, ej en ofirindrad prisnivi, utan
en sidan prisutveckling, som i méjliz min motsvarar vad allmin-
heten ftrestillt sig skola intriffa«,

Wicksells Formulering er altsaa ¢t Specialtilfaclde af denne
generelle Formulering; hos Wicksell forventer Driftsherrerne og
Kapitalisterne altid konstante Priser.

Efter at vi saaledes har klarlagt Tredje Definition, kan vi slrax
gaa til en Konfrontation af Anden og Tredje Definition. Og lad
os indledningsvis udnytte de Resultater, vi naaede ovenfor i Af-
snit 3. Vi undersggte der en sendret Sparevilje som Primearfor-
andring og udfandt Virkningen af Opfyldelse og Ikke-Opfyldelse
al’ Anden Definition. Af Undersggelsen kan direkte sluties fol-
gende:

I Tilfeelde af sendret Sparevilje er Anden Definitions Opfyldelse
baade en ngdvendig og en tilstreekkelig Betingelse for Tredje De-
finitions Opfyldelse. Ad snédvendige: Vil sige, at Tredje Defi-
nition ikke kan veere opfvldt, hvis ikke samtidigt Anden Definition
er opfyldt. Og vi paaviste jo i Afsnit 3, at Ikke-Opfyldelse
af Anden Definition ogsaa medfgrte Ikke-Opfyldelse af Tredje De-
finition, Ad stilstraokkelige: Vil sige, at Tredje Definition
altid er opfvldt, naar Anden Definition er det. Og det fremegik
af Afsnit 3, at Opfyldelse af Anden Definition ogsaa med-
forte Opfyldelse af Tredje Definition, Det anfgrie gelder, hvad
enten Tredje Definition tages 1 den sneevrere eller den videre For-
mulering.

Hermed kan vi imidlertid ikke lade os ngje. Selvom @endret
Sparevilje ikke formaaede at sgnderslaa Korrespondancen mellem
Anden og Tredje Definition, kunde der jo veere andre Primeer-
forandringer, der formaacde det. Og deraf giver sig Fremstillings-
planen for det [glgende: Vi maa prgve at introducere forskellige
Primerforandringer og hele Tiden spgrge: Er Anden Definitions
Opfyldelse stadig en ngdvendig og tilstreckkelig Betingelse for
Tredje Definitions Opfvldelse? I det fplgende skal vi da indfgre
vderligere tre Primaerforandringer, der hver betyder Opgivelse af
een vigtig Forudseetning i Wicksells stationsere Model.

1) Penningpolitikens medel, 5,127,
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6.

Lad os nu starte med atophaeve Forudsaetning (3) 5.204 ogaltsaa
indfgre en Andring af Produktiviteten som Primeerforandring. Vi
tenker os f. Ex., at et teknologisk Fremskridt belyder, at den
fysiske Produktmaengde fra og med Slutningen af et Aar vil veere
pget med 1%. Og vi tenker os yderligere, at dette vil vaere for-
udset allerede fra Begyndelsen af Aaret. Hvad er nu Virkningen
af, at Anden Definition opfyldes af den faktiske Laanerente under
denne Primgerforandring?

Fgrst kan vi fastslaa, at Rentefoden maa heves, om Anden De-
finition skal veere opfyldt. Efterspgrgselskurven for Laanekapital
maa joligge paa et hgjere Niveau, naar der med en given Maengde
originere Produktionsfaktorer kan produceres en stgrre Mmngde
Fwerdigvarer, og hver Enhed forventes at kunne smlges til kon-
stant Pris. Da der ingen andre Primeerforandringer er sket, maa
Udbudskurven for Opsparing viere uforandret, og Skaringspunktet
mellem disse to Kurver maa derfor have en hgjere Ordinat end for.
Om nu Udbudskurven var lodret, maatte Skaeringspunktets Ordinat
viere 1% hgjere end fgr; men lad os antage, at den er saaledes
sligende, at Ordinaten kun er Y/, % hgjere. Den »normale« Rente
er altsaa steget fra 1 til {4+7/:. Hvorledes former Forlghet sig?

Ved Aarets Begyndelse: Takket veere Produktivitetsforggelsen
i Forbindelse med, at konstante Priser ventes, er aabenbart den
»reale« Rente gget med 1 %. Men Laanerenten var kun gget med
/s %, saaledes at den »reale¢ Rente overstiger Laanerenten med
/2 %. Konkurrencen mellem Driftsherrerne vil fglgelig drive Pri-
serne paa originere Produktionsfaktorer i Vejret med /2 %. Naar
dette er sket, vil jo de investerede Summer forrentes med samme
Rente, som Driftsherrerne skal betale i Banken, og enhver Extra-
gevinst — uforenelig med fri Konkurrence er forsvunden.

Nu var det vor Forudsztning, at Rentehsevningen fra { til {4-//s
netop var den, der vilde faa Kapitalisterne til at mindske deres
egen Konsumtion med det Belgb, som Driftsherrerne ¢nskede at
laane yderligere. Da alt, hvad Driftsherrerne laaner, bruges til at
kghe origineere Faktorers Ydelser for, og da disse Ydelser var ste-
get 1/2 % i Pris, maa det, Kapitalisterne ikke gnsker at konsumere
selv, netop veere voxet med Y/, % af K. Kapitalisternes Konsumtion
mindskes altsaa med samme Belgh som det, hvormed Faktorejer-
nes er gget, og den totale Konsumtionsefterspgrgsel forbliver kon-
stant. Det totale Udbud, der bestaar af foregaaende Aars Produk-
tionsresultat, er ogsaa konstant; thi i foregaaende Aar var der jo
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endnu ingen Produktivitetseendring. Feaerdigvarepriserne forbli-
ver altsaa konstante, og Kapilalisternes Forventninger gaar i Op-
fvldelse.

Ved Aarets Slutning udbyder Driftsherrerne en 1% stgrre fy-
sisk Meangde Feardigvarer til Salg til Kapitalisterne. Kan Kapita-
listerne overtage denne ggede Mzengde til konstante Priser? Ja, de
kan! Thi ogsaa deres Pengekapital (Banktilgodehavende) er gget
med 1 %. Dels var den jo nemlig allerede ved Aarets Begyndelse
', % stgrre end ved foregaaende Aars Begyndelse takket vaere det,
at de solgte ¥/, % mere. Qg dels forrentedes den i Aarets Lgb med
', % hgjere Rente. Driftsherrerne kan fglgelig seelge den dgede
Mangde Fewerdigvarer til konstante Priser, og deres Forventninger
gaar i Opfyldelse.

Ved nwste Aars Begyndelse vil — om ingen Primrforandring
af Spareviljen indfgres — Kapitalisterne til egen Konsumtion til-
bageholde 1 % mere end fgrste Aar, saaledes at de til Faktorejerne
vil udbyde samme Maengde som fgrste Aar. Thi dels er Kapitali-
sternes Nettoindkomst af foregaaende Aar jo voxet ca. 1/ % —
paa Y2 % hgjere Kapitalveerdi faar de Y2 % hgjere Rente. Og dels
konsumerer de nu hele Nettoindkomsten, medens de farste Aar
opsparede /2 % af K. Og at ingen Primgerforandring af Spare-
viljen indfgres, vil jo netop sige, at Kapitalisterne konsumerer
hele deres Nettoindkomst og ikke ¢gger deres Kapital.

Til Faktorejerne udbyder Kapitalisterne altsaa samme Meengde
som foregaaende Aar, og da ogsaa Faktorejernes Konsumtionsefter-
spergsel er usendret thi Driftsherrernes Investering er usendret
— bliver Priserne paa Faerdigvaremarkedet konstante, og Kapita-
listernes Forventninger gaar i Opfyldelse.

Vort Resultat er dette: Anden Definitions Opfyldelse har den
Virkning, at Feerdigvarepriscrne forbliver konstante, og Forvent-
ningerne gaar i Opfyldelse.

Vi maa ogsaa kort undersgge Virkningen af Anden Definitions
I k k e-Opfyldelse. Lad os som Exempel paa en saadan Ikke-Opfyl-
delse teenke os, at Laanerenten under den ovenfor beskrevne Pro-
duktivitetsforandring wvar forblevet konstant, Hvad Forskel
vilde det have gjort i Exemplet ovenfor?

Ved Aarels Begyndelse vilde det have gjort den Forskel, at den
srealee Rente nu laa 1 hel % over Laanerenten, saaledes at Pri-
serne paa originsere Faktorer vilde blive konkurreret 1 % i Vejret.
Og vyderligere den Forskel, at Kapitalisterne vilde have tilbageholdt
en konstant Meengde Feerdigvarer til egen Konsumtion. Thi ingen
Rentehaevning vilde have tilskyndet dem til at mindske deres Kon-
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sumtion. Den totale Konsumtionseftersporgsel vilde altsaa veere
¢oset med 1% af K. Da det totale Udbud af Ferdigvarer som fgr
er wendret, maatte Priserne stige 1 %, Kapitalisternes Forventnin-
ger gik altsaa ikke 1 Opfyldelse.

Ved Aarets Stutning vil Driftsherrerne udbyde det 1 % dgede Pro-
duktionsresultat til Salg til Kapitalisterne. Da Kapitalisterne for-
venter at kunne afseette det til 1% hgjere Priser, vil der opstaa
Konkurrence mellem dem om at sikre sig det. Herved stiger Pri-
serne, og Driftsherrernes Forventninger vil heller ikke gaa i Opftyl-
delse. Som beskrevele 5. 010 foran vil Kapitalisterne laane 1 Banken,
eftersom deres cgen Pengekapital ikke slaar til Gl at kebe det 1%
¢gede Produktionsresultat til 1% hgjere Priser. Ved Aarets Be-
gyndelse var den ganske vist 1% stgrre end ved foregaaende Aars
Begyndelse, fordi de solgte til 1 % hgjere Priser. Men den forrentes
med uforandret Laanerente 1 Aarets Lgb.

Ved nweste Aars Begyndelse vil — om ingen vderligere Primeer-
forandring eller Laanerenteforandring sker — en Udvidelse af In-
vesteringen fremstaa som rentabel for Driftsherrerne, og som
beskrevet S. 208 foran kommer en kumulativ Prisstigningsproces
1 Gang.

Resultatet er: Ikke-Opfyldelse af Anden Definition har den
Virkning, at Feerdigvarepriserne ikke forbliver konstante, og
at Forventningerne ikke gaar i Opfyldelse.

Undersggelsen af Virkningen alf Anden Definitions Opfyl-
delse viste, at Anden Definitions Opfyldelse var en tilstra k-
kelig Betingelse for Tredje Definitions Opfyldelse. Og Under-
sppgelsen af Virkningen af Anden Definitions Ik ke-Opfyldelse
viste, at Anden Definitions Opfyldelse var en ngdvendig Be-
tingelse for Tredje Definitions Opfyldelse. Vi er m.a. O. her —
hvor vor Primeerforandring var @ndret Produltivitet — kommet
til samme Resultat, som da vor Primeerforandring var @ndret
Sparevilje. Ejheller endret Produklivitet formaaede at sgnder-
slaa Korrespondancen mellem Anden og Tredje Definition.

Lad os derpaa gaa til den ngeste Primearforandring.

7.

Vi vil her ophaeve Forudsietning (2) S. 205 og som Primerforan-
dring indfgre andret Investeringstid som Felge af gget Sparevilje
og Laanerenteszenkning, Det drejer sig altsaa om en realistisk For-
bedring af den Fremstilling. der foran i Afsnit 3 er givet af dget
Spareviljes Virkninger. For saa vidt som der maa veere Tale om
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en Mergivtighed under lengere Investeringstid ellers vilde jo
ingen slaa ind paa den lengere Omve] — kunde man sige, at Pro-
duktiviteten gendres. Men denne Produktivitetseendring finder
i Modseetning til den, vi indfgrie i det foregaaende Afsnit, Sted
under konstant teknisk Horisont.

Hvad er nu Virkningen af, at Anden Definition er opfyldt af
den faktiske Laanerente under denne Primeerforandring?

Et beslegtet Tilfeelde — Laanerenteseenkning uden ndret
Sparevilje — er kortelig antydet af Wicksell selv!). Paa dette vil
vi bygge videre, idet vi for vort Formaals Skyld ikke kan ngjes
med at betragte det allerfgrste Trin af Forlgbet, som Wicksell
gor. Wicksell forlader den Forudszetning, han tidligere har gjort, at

»lthe enlrepreneurs have to pay off their old debis at the end of
the wyear before they ecan borrow for the next period of produc-
tion«®).

Ug antager i Stedet, at

»the banks lend a portion of the 'money’ at their disposal (i. e. of
the credit that is extended) for two vears«?).

Lad nu den totale — ¢gede — Opsparing veere K. Og lad Laane-
renten veere senket til { takket veere Kapitalisternes ggede Spare-
vilje, idet [ er den snormale« Rente. Vi forudssetter jo Anden Defi-
nitions Opfyldelse. »The 'money’ at their disposal« er altsaa K.
Lad os for Simpelheds Skyld antage, at 7/:K udlaanes paa det Vil-
kaar, at den skal hetales tilbage om eet Aar. Denne Sum investeres
i Arbejds- og Jordkraft, hvis Produkt udmodner om cet Aar og
i Ligeveegt har Veerdien 1K (14-1). Og 1/sK paa det Vilkaar, at
den skal betales tilbage om to Aar. Denne investeres i Arbejds-
0g Jordkraft, hvis Produkt udmodner om to Aar og i Ligeveaegt
har Veerdien #/:K (14-i)2. 1 Ligeveegt maa Forrentningen i eet- og
to-aarig Investering jo veere lige store og lig Laanerenten — altsaa
i % p.a. Er Forrentningen ikke lig Laanerenten, maa de origi-
nere Faktorers Priser lilpasse sig, saaledes at den bliver det.
Men herom er ofte nok talt foran.

Vi kan nu fglge Forlgbet gennem de to Aart). Lad os ngjc

1) Interest and Prices, S.1535.
*) Interest and Prices, 5.138.
*y Inlerest and Prices, S.153.
‘) Lad os lige nevne folgende om de to Investeringers relative Omfang.
Den totale Kapital i de to Aar under eet (idet der ses bort fra Renten) er:
¥“K il de i to-aarig Investering beska:ftigede originmre Faktorer + K (nem-
lig 2 Gange '/:K) til de i eet-aarig Investering beskeftigede originere Fak-
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registrere, hvad der sker ved Begyndelsen og Slutningen af hvert
Aar indenfor de tre ¢konomiske Kategorier: Driftsherrer, Kapi-
talister og Ejere af origingere Produktionsfaktorer.

Ved Begyndelsen af det forste Aar.

Driftsherrerne: Den ene Gruppe Driftsherrer har optaget et
Laan i Banken paa /2K, som investeres i eet-aarig Investering, Den
anden Gruppe har optaget et Laan af samme Stgrrelse, som inve-
steres 1 to-aarig Investering. Der udbetales altsaa ialt Aflgnnin-
gen K til Ejerne af originere Faktorer.

Kapitalisterne: Disse ligger som siedvanligt inde med et Vare-
lager bestaaende af hele foregaaende Aars Produktionsresultat —
i foregaaende Aar arbejdedes der overalt i eel-aarig Investering.
Da nu Anden Definition skal veere opfyldt, maa Rentessenkningen
til i netop veere den, der faar Driftsherrerne til at laane def yder-
ligere, som Kapitalisterne ikke ¢gnskede at konsumere selv takket
veere den ggede Sparevilje. Da alt, hvad Driftsherrerne laaner,
hruges til at kgbe originaere Faktorers Ydelser for, maa {élgelig Ka-
pitalisternes Konsumtion veere mindsket med samme Belgb som
det, hvormed Faktorejernes er gget, Den totale Konsumtionsefter-
spgrgsel er altsaa konstant. Og foregaaende Aars Produktionsresul-
tat var ogsaa konstant, saa Priserne paa Feerdigvaremarkedet
bliver konstante, og Kapitalisternes Forventninger gaar i Opfvl-
delse.

De originzere Faktorers Ejere: Har nu kgbt de Feerdigvarer, de
skal bruge under Produktionsperioden. Den ene Gruppe har for-
synet sig for eet Aar, den anden for to Aar. De maa saa selv
holde Hus med deres Faerdigvarelager Produktionsperioden ud?).

torer. Allsaa ialt 11/s K. Om Aflgnningen pr. Aar til de originzre Faklorer
er den samme — hvad fri Konkurrence tilsiger — op de Proportioner,
hvori Arbejde og Jord anvendes, er de samme i de to Investeringer, maa
der i et givet @jeblik veere beskeeftiget dobbelt saa mange Faktorer i
eet- som i to-aarig Inveslering. 5 af Samfundets Faklorer er allsaa beskaef-
tiget i eet-, 1/, I to-aarig Investering,

'y Denne Konsiruktion al lade de originmere Faktorers Ejere overtage
Lagringen al Konsumgoderne i Stedet for at lade de handlende (Kapitali-
sterne) pore det, er selvfelgelig ikke afgerende for Prisudviklingen paa
Frerdigvarer., Lod vi de handlende overtage Lagringen, vilde Konsumtions-
vilersporgselen ganske vist blive mindre i forsie Aar, men saa meget slprre
i andet Aar, saaledes at den under eet for de 1o Aar vilde forblive den
samme. Det fysiske Udbud under eet er jo ogsaa detl samme.
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Ved Slulningen af del férste Aar.

Driftsherrerne: Den Gruppe Driftsherrer, der arbejder i eet-
aarig Investering, har nu tilendebragt sin Produktion og s&lger Pro-
duktionsresultatet til Kapitalisterne. Den anden Gruppe Drifts-
herrer har endnu intet at sselge, men fortszetter sin Produktion.,

Kapitalisterne: Havde ved Begyndelsen af Aaret et Banktilgode-
havende paa K. Dette har nu Veerdien K(7--{). Halvdelen heraf
anvender Kapitalisterne til at k¢gbe den eet-aarige Investerings
Produktionsresultat af Driftsherrerne for. Driftsherrerne regnede
netop med at kunne swlge dette for /2K (1-4i), idet de forventede
konstante Priser, og idet den »realee Rente i den eet-aarige Inve-
stering — og forgvrigt ogsaa i den to-aarige — var lig Laaneren-
ten i, efter at Priserne paa de originere Faktorer havde tilpasset
sig. Herom taltes S. 217 foran. Driftsherrernes Forventninger gaar
altsaa i Opfyldelse, og Priserne bliver konstante. Ved Hjwxlp af
Salgsprovenuet tilbagebetaler Driftsherrerne deres Banklaan, Ka-
pitalisternes Kapital nu ved Aarets Slutning bestaar af et Bank-
tilgodehavende paa 7/:K (1+{) og et Faerdigvarelager paa /=K (1-}i).

De originzre Faktorers Ejere: Den Gruppe, der er sysselsat i
to-aarig Investering, teerer videre paa sit Fardigvareforraad. Den
anden, der er sysselsat i eet-aarig Investering, har nu opbrugt sit.

Ved Begyndelsen af det andet Aar.

Driftsherrerne: Den Gruppe Driftsherrer, der arbejder i to-aarig
Investering, har stadig lgbende et Banklaan paa if,K (med paa-
lgben Rente nu steget til /oK (714-7)), som kontraheredes ved fgrste
Aars Begyndelse og skal tilbagebetales om et Aar. Den Gruppe,
der arbejder i cet-aarig Investering, nyoptager derimod et Bank-
laan paa /2K, efter at de nyligt har tilbagebetalt det gamle ved
Slutningen af fgrste Aar. Det nye Laan anvendes strax til Aflgn-
ning af originere Faktorer. Disses totale Aflgnning i andet Aar
indskreenker sig altsaa til 7/2K.

Kapitalisterne: Ligger som ovenfor naevnt med et Feerdigvare-
lager paa /:K (1--i), nemlig foregaaende Aars Produktionsresultat.
Heraf tilbageholder de til egen Konsumtion ?/:Ki svarende til deres
Renteindkomst af fgrste Aar (Renteindkomsten af det to-aarige
Laan venter de med at konsumere, indtil det forfalder; Bankens
Udlaansdispositioner forudsattes jo at have anteciperet Kapitali-
sternes Opsparingsbeslutninger rigtigt). Faktorejernes Konsum-
tionseftersporgsel indskreenker sig til at veere 1/:K 1 andet Aar, saa-
ledes at den totale Konsumtionseftersporgsel netop er 1K (1--i)
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= Vwrdien af foregaaende Aars Produktionsresultat, idet kon-
stante Priser forventes. Priserne bliver felgelig ogsaa konstante,
og Kapitalisternes Forventninger gaar i Opfyldelse. Kapitalister-
nes Kapital bestaar nu af det gamle Banktilgodehavende paa
1K (1--1) og et nyt paa 1/2K.

De originere Faktorers Ejere: Den Gruppe, der havde opbrugt
sit Faerdigvareforraad, har nu faaet Aflgnningen /2K og har herfor
kgbt sig ¢t nyt. Den anden Gruppe k¢ber ingenting, men toerer
videre paa sit Feerdigvareforraad.

Ved Slutningen af det andet Aar.

Driftsherrerne: Begge Grupper har nu tilendebragt deres Pro-
dulktion. Den ene Gruppe (cel-aarig Investering) udbyder et Pro-
duktionsresultat af Veerdien /2K (1-1-f), idet konstante Priser for-
ventes. Den anden Gruppe (to-aarig Investering) udbyder et af
Veaerdien /2K (1--1)2, idet konstante Priser forventes. Det totale
Produktionsresultat, der udbydes ved Slutningen af andet Aar,
har altsaa Veerdien 15K ((1-47) - (1-4-0)2],

Kapitalisterne: Havde ved Begyndelsen af andet Aar et gammelt
Banktilgodehavende paa /2K (1-4i) og et nyt paa {/:K. Begge disse
forrentes i Aarets Lgb med i, saaledes at det totale Banktilgode-
havende ved Slutningen af andet Aar har Verdien /:K [(1-+1) 4
(14-7)2]. Dette er lig Vaerdien af det totale Produktionsresultat,
der udbydes ved Slutningen af andet Aar af Driftsherrerne. Pri-
serne bliver altsaa konstante, og Driftsherrernes Forventninger
gaar i Opfyldelse. Ved Hjzelp af Salgsprovenuet tilbagebetaler
Driftsherrerne deres Banklaan som kontraheret. Kapitalisternes
Kapital nu ved andet Aars Slutning bestaar af et Feerdigvarelager
af Veerdien 15K [ (1-41) + (1-4-)2].

De origineere Faktorers Ejere: Begge Grupper har nu opbrugt
deres Ferdigvareforraad.

Ved Begyndelse af det tredje Aar.

Driftsherrerne: Den enc Gruppe Driftsherrer optager atter et
cet-aarigt Laan paa 7/:K, den anden et to-aarigt paa 7/:K. Thi da
begge Gruppers Forventninger nctop gik i Opfyldelse, blev der
ingen Gevinster eller Tab, som kunde tilskynde til at udvide eller
indskraenke Produktionen. Deres Efterspgrgsel efter Laanekapital
er fglgelig konstant.

Kapitalisterne: Disses Sparevilje er ligeledes konstant. De lig-
ger med et Feerdigvarelager paa /2K [ (14-i) 4 (1+1)2], og heraf
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tilbageholder de til egen Konsumtion en Stgrrelse svarende til:
andet Aars Renteindkomst af det eet-aarige Banktigodehavende -
haade fgrste og andet Aars Renteindkomst af det to-aarige Bank-
tilgodehavende. Denne Stgrrelse har Veerdien f/2/i--[Y/:K (1+4-10)2
-+~12K]. At Spareviljen er konstant, vil jo netop sige, at Kapita-
listerne konsumerer hele deres Nettoindkomst og ikke ¢ger deres
Kapital. Resten af Ferdigvarelageret udbyder de til Salg til de
origineere Faktorers Ejere. Denne Rest er lig: Fardigvarelagerets
Totalveerdi —- Kapitalisternes Renteindkomst, altsaa:

K [(1410) - (I40)2 =i+ (140)24-1] =1:K - 2=K.
Kapitalisterne udbyder altsaa et Feerdigvarelager af Verdien K,
idet konstante Priser forventes. Da Faktorejernes Konsumtions-
efterspgrgsel ogsaa er K, bliver Priserne ogsaa konstante, og Kapi-
talisternes Forventninger gaar i Opfyldelse.

Liengere behgver vi nu ikke at forfglge Forlgbet. Det fortsaet-
ter — saalwenge ingen yderligere Primserforandring eller Laane-
renteforandring indtreeffer — usndret.

Egentlig skulde vi derpaa ligesom fgr optage et Tilfaelde af
Ik k e-Opfyldelse af Anden Definition til Behandling. Dette vil
jeg dog ikke ggre. Enhver kan let for sig selv gennemtbeznke,
hvorledes Forlgbet vilde have formet sig, om f. Ex. Laanerenten
var blevet ssenket til §, uden at Spareviljen var gget. Herunder
vil man kunne stgtte sig til det Skema for Ikke-Opfyldelse af
Anden Definition, som foran blev givet S.207—09. Man vilde som
Resullat finde, at en kumulativ Prissligning paa Ferdigvarer
satte ind.

Vor Underspgelse af dette sstrong case«') giver fglgende Re-
sultat: Undersggelsen af Virkningen af Anden Definitions O p-

'}y Man kunde lmgge Mwmerke til, at Exemplet er saa slzerkt forenklet, al
vi helt er kommel udenom Sterrelsen af Kapitalen, f e r man gik over til
den blandede eet- og to-aarige Inveslering, Og ligesaa kommer man uden-
om Sterrelsen af det totale Produktionsresultat, som fra denne Fortid over-
gives til den betragtede Periode. Det eneste, vi interesserer os for, er den
Del af dette Produktionsresultat, som Kapitalisterne ikke tilbageholder til
egen Konsumlion. Denne Del forudsmtles at vaere blevet storre som Folge
af sget Sparevilje, Hermed er vi udrustede med tilstrmekkelige Forudsael-
ninger til at slutte, at Ferdigvarepriserne under Anden Definitions Opfyl-
delse forbliver konstante. — Naar vi ogsaa for den toaarige Investerings
Vedkommende taler om :konstante« Priser, saa implicerer dette aabenbart,
at hvad der nu produceres i to-aarig Investering, ogsaa har veeret produ-
cerel for —— da man kun havde eet-aarig Investering. Bl a. herved adskil-
ler Tilfeeldet sig fra Wicksells Vinexempel, hvor det jo er en ny Slags Vare
— med en anden Pris — der produceres i den liengere Investeringstid.

Nationalekonomisk Tidsskrift. LEETX 15
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fyldelse viste, at Anden Definitions Opfyldelse var en til-
stracekkelig Betingelse for Tredje Definitions Opfyldelse. Og
Undersggelsen af Virkningen af Anden Definitions Ik ke-Opfyl-
delse vilde have vist, al Anden Definitions Opfyldelse var en
ngdvendig Betingelse for Tredje Definitions Opfyldelse. Man
vilde jo som neevnt have faaet en kumulativ Prisstigning paa Feer-
digvarerne. Ejheller cendret Invesleringstid formaanede altsaa at
spnderslaa Korrespondancen mellem Anden og Tredje Definition.
Lad os saa indfgre vor sidste Primaerforandring,

8.

Vi har hidtil hele Tiden aceepteret Wicksells Forudsaetning om
Forvenlningerne: Driftsherrer og Kapitalister forventer altid, at
de g¢jcblikkeligt geeldende Priser ogsaa skal gelde i Fremtiden.
Som flere Gange neevat havde Wicksells og Lindahls Formulering
af Tredje Definition under denne Forudseetning om Forventnin-
gerne samme Indhold, Vore hidtidige Resultater vedrgrende Sam-
menhaengen mellem Anden og Tredje Delinition har derfor Gyl-
dighed, hvilken af de to Formuleringer man end velger.

Tager man derimod Tilfselde op til Behandling, hvor der gégres
andre Forudsetninger om Forventningerne, faar de to Formu-
leringer aabenbart forskelligt Indhold. Gaar Forventningerne i
Opfyldelse, er Priserne ikke konstante, og er Priserne konstante,
er Forventningerne ikke gaact i Opfyldelse.

Lad os da ophieve Forudssetningen (4) S.204 og f. Eks. teenke os,
al Driftsherrerne og Kapitalisterne, uden at de nutidige Priser er
forandrede, pludseligt forventer en Prisstigning ved Aarets Slut-
ning paa 1 %. Hvad er Virkningen af, at Anden Definition opfyl-
des af den faktiske Laanerente under denne Primeerforandring?

Dette Spgrgsmaal kan nsesten helt besvares paa Basis af, hvad
der er sagt i Afsnit 6 foran om en Produktivitetsggning paa 1 %.
Man behgver blot overalt i Stedet for »Produktivitetsggning paa
1 %< at leese: »Forventning hos Driftsherrer og Kapitalister om
1% hgjere Priser«. Virkningerne paa den »reale« Rente, den
snormale« Rente (og dermed Laanerenten) og Priskonstansen
ved Aarets Begyndelse bliver de samme. Ved Aarets Sfutning ud-
byder Driftsherrerne et i Henseende il fysisk Kvantitet uzendret
Produktionsresultat til Salg, men de venter at faa 1% hgjere Pri-
ser derfor. Og da Kapitalisterne ogsaa forventer at kunne salge
det til 1% hgjere Priser, vil disse byde 1 % hdjere Priser til Drifts-
herrene. Dette k an de ogsaa gere, eftersom deres Pengekapital cr
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gget 1% af samme Grund som beskrevet S. 215 foran. Driftsher-
rernes Forventninger gaar altsaa i Opfyldelse. Ved neaste Aars
Begyndelse vil  om ingen Primeerforandring af Spareviljen ind-
fores — Kapitalisterne til egen Konsumtion tilbageholde 1 % mere
al samme Grund som beskrevet S.215 foran. Fakiorejernes Ron-
sumlionsefterspgrgsel er derimod ueendret, og da ogsaa foregaa-
ende Aars Produktionsresultat er usendret i Henscende til fysisk
Kvantitet, maa Priserne stige 1 %. Kapitalisternes Forventninger
vil altsaa gaa i Opfyldelse.

Vort Resultat er: Anden Definitions Opfyldelse har den
Virkning, at Forventningerne gaar i Opfyldelse. Derimod ikke
den Virkning, at Feerdigvarepriserne forbliver konstante.

Efter Skemaet 8. 207—09 og 215—16 foran kunde nu paa samime
Maade betragtes et Tilfeelde af Ik k e-Opfyldelse af Anden Defini-
tion. Om saaledes, alt andet lige, Laancrenten var blevet holdt
konstant under de @ndrede Forventninger, vilde man have faaet
en steerkerc Prisstigning end forventet.

Om wvi altsaa tager Tredje Definition i Lindahls Formulering,
er Resultatet fglgende: Undersggelse af Virkningen af Anden De-
finitions Opfyldelse viste, at Anden Definitions Opfyldelse
var en tilstrsekkelig Betingelse for Tredje Definitions Op-
fyldelse. Og Undersggelse af Virkningen af Anden Definitions
1k k e-Opfyldelse vilde have vist, at Anden Definitions Opfyldelse
var en ngdvendig Betingelse for Tredje Definitions Opfyl-
delse. Ejheller ndret Forudszetning om Forveniningerne for-
maaede altsaa at sgnderslaa Korrespondancen mellem Anden og
Tredje Definition i Lindahls Formulering.

Derimod kan Ikke-Opfyldelse af Anden Definition under spe-
cielle Forudsmtninger medfgre, at Feerdigvarepriserne bliver
konstante. F. Ex. kan ¢n overnormal Rente under Forvent-
ning om hgjerc Priser skabe konstante Priser. Tager vi altsaa
Tredje Definition i Wicksells Formulering, er der ingen Kor-
respondance mellem Anden og Tredje Definition.

Pladsen tillader nu ilike mere Kasuistik!), Lad os sammenfatic
Resultaterne og tilsidst kort underspge deres mere praktiske Brug-
barhed.

) Ohlin hevder i sin Anmeldelse af Lindahls Money and Capital, Part
One, i Ekonomisk Tidskrift Nr. 2, 1841, at Anden Deflinitions Opfyldelse
ikke er nogen tilstreekkelig Belingelse for Tredje Definitions Opfyldelse.
#Aven om fotalt planerat nysparande Overensstimmer med {fotal planerad
nyvinveslering, kan en expansions- eller en kontraktionsproces piga, pa-
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9.

Det er for det fgrste paavist, at Korrespondancen mellem
Igrste og Anden Definition brister allerede ved Indfgrelsen af en
ganske elementer Primeerforandring i Wicksells stationsere
Model.

For dernzst at undersgge Korrespondancen mellem Anden og
Tredje Definition har vi indfgrt nye Primezerforandringer, idet
efter Tur nogle af de mest karakteristiske Forudsztninger i Wick-
sells stationzere Model er opheevede. I intet af de undersggte Til-
tzelde bristede Korrespondancen, om man tog Tredje Definition i
den generelle (Lindahlske) Formulering. Heraf fglger naturlig-
vis ikke, at Korrespondancen ikke k an briste, men kun, at Sand-
synligheden derfor er lille. For saa vidt kan Undersggelsen siges
at veere ufuldendt. Men der er lagt Vgt paa hele Tiden at fastne
Opmarksomheden paa den Mekanisme, hvorigennem Forhol-
det mellem Opsparing og Investering virker paa Forventningernes

bérjas och avbrytas. Villkoret hiiriér ir blott att den fér perioden n + 1
viintade inkomsten ir storre eller mindre in motsvarende fir perioden ne.

Man kunde nu forst sperge, om der med »Expansion¢ og :Koniraktions
ogsaa kan menes Processer, der ik ke indebmrer skuffede Forventninger.
Menes der dette, er Indvendingen selvielgelig. I Afsnit 6 og 8 ovenfor er
vist, at man under stadig Opfyldelse af Anden Definition meget vel kan faa
baade M:mengde- og Prisexpansion, der ikke indebsrer skuffede Forvent-
ninger.

Om der derimod kun tznkes paa saadanne Processer, der indebarer
skuffede Forvenininger, kommer der en Divergens mellem p. d. e. 8. Ohlins
Fremslilling og p.d.a.5 Wicksells, Lindahls og den ovenfor udviklede.
Nalurligvis skyldes denne Divergens Forskel i Forudsminingerne. Denne
Forskel kan jeg ikke udrede her — men haaber andetsteds at kunne gore
det. Navnes skal det dog, at Forskellen ligger i Valget af Enhedsperiode.
Medens Wicksells og Lindahls Periode er en »registration periods, der for
Drifisherreindkomstens Vedkommende karakteriseres af, at den Indkomst,
der tjenes i en Periode, forst anvendes i nmste, saa anvender Ohlin
en Perigde af »godtycklig lingde (Jvi. Gmsteforelmsning i Kebenhavn
den 24. September 1941). Vedrerende den melodologiske Motivering for
den farstnmvnte Periodetype kan henvises til Hammarskjéld: Konjunkiur-
spridningen, Sthm. 1933, 5. 13 og 1i] Lundberg: Studies in the Theory of
Economic Expansion, Londeon 1937, 5, 77 ff. Anvender man nu en saadan
Periode, kan det vises, at et upaavirket Marked for Laanekapital under en
Indkomstegning, som onskes konsumeret, slet ikke er muligt i den Periode,
hvor Konsumtionen realiseres. Ohlins Primserforandring kan altsaa slel ikke
formuleres indenfor en saadan Modellyvpe. Den almindelige Sandhed, der
herudaf kan lmeres, er den, at det selvfelgeliz ikke er ligegyvldigt for Virk-
ningerne af Anden Definilions Opfyldelse, hvorledes den Periode er defi-
neret, indenfor hvilken Anden Deflinilion formuleres. Periocdens
Liengde er fra dette Synspunki mindst af alt »godiyeklige.
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Opfyldelse eller Ikke-Opfyldelse. Denne Mekanisme overser man
let ved en rent algebraisk, generel Bevisférelse’).

10.

Lad os sluitelig kort betragte de tre Definitioners Brugbarhed.
Af en Ligeveegts-Konstruktion som Wicksells kunde man tenke
sig at ggre Brug paa to Maader: som teoretisk Hjelperedskab og
som politisk Norm. Og en saadan Brug gjorde Wicksell ogsaa
selv deraf. Vi ngevnte i Indledningen, at hans Maal var at komme
til en Teori om Pengeveerdiens Bestemmelsesgrunde. Og ogsaa som
politisk Norm ansaa Wicksell — i hvert Fald i sine yngre Dage —
Ligeveegtsrente-Konstruktionen for egnet. En Udredning af Wick-
sells Indsats som Helhed i Teori og Politik falder dog ganske
udenfor denne Artikels Rammer., Derimod synes det naturligt at
sige et Par Ord om de {re Definitioners relative Anvendelig-
hed i de to Henseender: som teoretisk Redskab og som politisk
Norm.

Lad os fgrst spgrge om Anvendeligheden som teoretisk Redskab.
Fgrste Definition bestemmer den Rente, under hvis Raaden Real-
investeringens Omfang ikke tenderer mod at sendres. At kalde
alt andet »Uligevaegte vilde omtrent veere ensbetydende med at
kalde enhver ikke-stationser Tilstand »Uligeveegte. Heraf fglger
imidlertid ikke, at Begrebet ingen Betydning har for os. Saa snart
vi skal undersgge Forlgbet, faar den »reale« Rentes Variationer
Betydning for os; thi Realinvesteringens Omfang og dettes Varia-
tioner indtager en central Plads i Forklaringen af Forlgbet. Selv
i vore vderst enkle Exempler har vi flere Steder haft Brug for
den »realee« Rente,

Vigtigere er maaske Anden Definition og Tredje i Lindahls For-

1) En saadan generel, algebraisk Bevisfgrelse er givet af Lindahl i
hans nye Vierk Monev and Capital, 1939, Part One (8. 126—29), til hvilken
jeg savnede Kendskab under Artiklens Udarbejdelse Sommeren 1940,

Hvad My rdals Svn paa Forholdet mellem Anden og Tredje Definition
angaar, saa mener han, at: =Viara tvi jimviktsekvationer (Farste og Anden
Definition, H. B.) iiro siledes i och fivr sig sjiilva helt obestimda med hiin-
syn til prisutvecklingen. De innehalla ingen bestimning av den abso-
luta prisrérelsen utan blott betingelser ifriga om prisrelationer«. (Penn.
jamv, 8. 237, Gleichgew. 8. 438). Efter hvad ovenfor er udviklet synes dog
i det mindste Anden Definition at indeholde den ikke uviesentlige Beslem-
melse af den absolutte Prisbevaegelse, at denne ler sig som forventet.
Det skal dog indremmes, at denne Bestemmelse ikke er synderlig exakt.

Der kunde jo veere inkongruente Forventninger hos de forskellige Drifis-
herrer.
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mulering. Opfyldes den, gaar Forventningerne i Opfyldelse, Men
dette er under visse Forudsaetninger identisk med, at saa opstaar
ingen kumulativ Proces. Wicksells Model viser klart, hvorledes
de uforudsete Tab og uforudsete Gevinster er conditio
sine qua non for den kumulative Proces. Det er jo Tabene og
Gevinsterne, der under (1) Wicksells Antecipationsforudseetning,
under (2) uendret Laanerente og under (3) Fraver af yderligere
Primaerforandringer motiverer Driftherrcrnes hihvs, Indskroenk-
ning og Udvidelse af Realinvesteringen 1 den derpaa félgende Pe-
riode. Thi Tab eller Gevinst betyder under disse Forudswetninger
uden videre tilsvarende Tab- eller Gevinstudsigt for den fglgende
Periode. De ikke-opfyldte Forventninger er Bindeleddet mellem
Perioderne. Opfyldes Forventningerne, overskieres dette Led, og
hver enkelte Periode maa — om der skal ske en Udvikling —
indeholde sit eget startende Moment. Den kan i hvert Fald
ikke hente det fra den foregaaende Periode. Og saa kan Proces-
sen ikke kaldes kumulativ. Under de nwmvnte Forudswetninger
faar Anden Definition altsua Betydning for Forlgbet udover
den enkelte Periode. — Opgiver man derimod Wicksells Anteci-
pationsforudsaetning, betyder Gevinst eller Tab i een Periode
aabenbart ikke uden videre tilsvarende Gevinst- eller Tabsudsigt
i den fglgende Periode. Processen behgver derfor ikke at blive
kumulativ, selv om Forventningerne ikke opfyldes. Anden Defi-
nitions Betydning for Forlgbet udover den enkelte Periode kan
derfor let overdrives!). Men dens Betydning for Forlgbet inden-
for den enkelte Periode er i hvert Fald ikke betinget af nogen
specicl Antecipationsforudsaetning. Og dette er tilstreekkeligt til
at g¢gre den uundveerlig.

Hvad endelig Tredje Definition 1 Wicksells Formulering an-
gaar, saa bar vi naevnt, at Wicksell selv vilde bruge sin Ligevaegts-
konstruktion til at forklare de absolutte Prisers Hgjde. Nu kan
man selvfglgelig ikke forklare disse ved en Ligevagtsrente,
der selv er defineret ved en bestemt Udvikling af de absolutte
Priser. Forklaringsveerdi faar Konstruktionen ferst i det @jeblik,
Tredje Definition korresponderer med en eller flere af de
andre Definitioner. Forklaringsveerdien cer m. a. 0. betinget af,
at Wicksells Antecipationsforudsaetning holder Stik. Thi kun da
korresponderer Tredje og Anden Definition, naar Tredje tages i

1) Palander mener 1 sin Artikel 1 Ek. T. Nr. 1 1941, at Myrdal har gjort
dette.
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Wicksells Formulering. Men — kunde man spgrge — kunde
Tredje Definition i Wicksells Formulering saa ikke korrespon-
dere med Fdrsfe Definition? Under Wicksells Antecipationsforud-
seetning gor den det aabenbart ikie, fordi den i saa Fald korre-
sponderer med Anden, og i Afsnit 4 er vist, at Anden og Fgrste
ikke korresponderer. Men naar Wicksells Antecipationsforudsact-
ning ikke gmlder, korresponderer Tredje saa med Fgrste? En
Betragtning af Exemplet i Afsnit 8 vil vise, at det ggr den ikke.
Om Laanerenten i dette Exempel havde skullet opfylde Fgrste
Definition i Stedet for Anden, havde den skullet ligge /2 % hgjere
end i Exemplet. Dette maatte have bevirket mindre Konsumtions-
efterspgrgsel ved Aarets Begyndelse baade hos Kapitalister og
Faktorejere. Vi havde altsaa ikke faaet Priskonstans som i
Exemplet, men Prisfald. Ejheller, naar Wicksells Antecipations-
forudsmxtning ikke gmlder, korresponderer altsaa Tredje med
Férste Definition.

Lad os dernast spgrge om Definitionernes Anvendelighed som
pengepolitisk Norm. For de to fgrste Definitioners Vedkom-
mende er der store Vanskeligheder ved at skaffe statistiske Indi-
cier paa deres Opfyldelse. Allerede herved er de jo uneegteligt
handicappet i deres Anvendelse som pengepolitiske Normer. Men
om man nu saa bort herfra, vilde de saa igvrigt veere egnede?

Hvad Fgrste Definition angaar, saa vilde den sikkert have
meget smaa Chancer. Hvem skulde i al Almindelighed have
Interesse i, at Realinvesteringen forblev konstant?

Stort bedre er Udsigterne ikke for Anden Definition (og lredje
Definition i Lindahls Formulering). Om man gjorde Anden Defi-
nitions Opfyldelse til pengepolitisk Ledestjerne, vilde Driftsher-
rernes og Kapitalisternes Prisforventninger jo opfvldes. Men her-
ved vilde man gaa Glip af noget vderst vaesentligt: Pengepolitik-
kens opdragende Virkning paa Almenheden. Denne bestaar i, at
Driftsherrer og Kapitalister, hver Gang de har anteciperet noget
andet end Pengepolitikkens Norm, merker, at Pengepolitikken er
den staerkeste: Pengepolitikkens Norm og ikke deres Antecipa-
tioner bliver realiseret. Om man kunde gaa ud fra, at Driftsherrer
og Kapitalister netop forventede en Udvikling, der stemmer med
Samfundets Tarv, saaledes som dette Begreb tolkes af de styrende
i Landet, kunde man naturligvis undveere den opdragende Virk-
ning. Men under alle andre Forudsstninger kan man ikke und-
veere den.

Sterst Anvendelighed som pengepolitisk Norm har vel Tredje
Definition i Wicksells specielle Formulering. Ofte har man spgt at
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realisere de konstante Priser, men netop derfor har det en vis
Interesse at slaa fast, at denne Formulering af Tredje Definition
ikke korresponderer med nogen af de to andre Definitioner und-
tagen under en specicl Forudszetning om Antecipationerne.



