ER DER INFLATION?Y)

Af AXEL NIELSEN

gpf}‘)HGSMAALE'l' lader sig vanskeligt besvare, da en forstaar
) ef, en anden noget andet ved Inflation. Medens Ordet Infla-
tion er benvitet i U.S.A. og England langt tilbage i Tiden, kom
Ordet fgrst mere almindelig i Brug under og efter Krigen 1914

18 saavel i Udlandet som her i Landet. T hvilken Betvdning
brugte man da Ordet herhjemme? Vanskeligt at sige; givet var
det. at noget var oppustet, men var det alene Prisniveauet cller
lillige Pengemaengden? Erhvervslivet var tilhgjelig til at mene.
al man nok kunde tale om Inflation. naar man derved tzenkte paa
del extraordinsgert hgje Prisniveau, dog Aarsagen hertil laa ikke
i den store Pengemaengde, men maatte ses i Relation til den
stigende Vareknaphed; Pengemeengdens Pgning var kun en Kon-
sekvens af Varemanglen. Nationalgkonomerne benaxegtede vel
ikke, at der var Varemangel, men saa Hovedaarsagen til Prisstig-
ningen i en forkert Pengepolitik og naaede dermed til, at Infla-
tion ikke alene maalle forstaas som en steerk Prisstigning, men
som en Prisstigning, der skyldtes Pengepolitiken.

Nu bag elter kan man s¢, hvem der havde Ret; Priserne steg,
men samtidig step Pengeindkomsterne under og efter Krigen, og
heri ligger ¢l saa godt Bevis, som man nu engang kan faa i Sam-
fundsgkonomien for, at det i férste Rackke var Pengepolitiken.
der forte til Prisstigning.

Ganske naturligt kom man derfor indenfor konomien til ved
Inflation at forstaa en Prisstigning, der skyldies en undernormal
Rentefod, og en Prisstigning, der skyvldtes Varcknaphed. vilde man
ikke kalde Inflation,

Dette var og er vel den Dag i Dag den gengse Opfattelse af
Inflation 1 Pkonomicn, Cassel havde imidlertid en anden Opfat-
telse. idet han heevdede?®), at, om Priserne steg ved Varemangel.

"y Forkortet Gengivelse al el Foredrag i Nationalokonomisk Forening
den 31. Oktober 1941,

*y Money and foreign exchange. Lond. 1922 5 6061,
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maatte dette ogsua betragles som Inflation, ti, havde man mind-
sket Pengemeengden i samme Grad, som Varemaengden mindske-
des, vilde der jo ikke have veeret Tale om Prisstigning; ogsaa i
dette Tilfeelde er der altsaa en for rigelig Mwengde Penge 1 Om-
siciningen og dermed Inflation. M. a. O., for Casscl bliver altsaa
enhver storre Prisstigning, ogsaa naar der er Vareknaphed og der
ikke samtidig sker en tilsvarende Formindskelse af Pengemaeng-
den. identisk med Inflation.

For Cassel spiller altsaa Aarsagen til Prisstigningen ilkke ind;
han holder sig til, at Prisstigningen cr der. Der er meget, der kan
tale for denne Opfattelse af Ovrdet; ingen benwcegter, at under Ver-
denskrigen gjorde ogsaa Varemangel sig geldende, selvom Hoved-
aarsagen var Pengepolitiken, og ingen kan heller benwegte, at det
sikkert i adskillige Tilfzelde vil kunne viere vanskeligt fgr lenge
hag efter at afgpre, hvor Aarsagen (il Prisstigningen ligger, om
det, for at bruge Davidsons noget mystiske Ord i en Artikel fra
1926, er Pengenes Vaerdi, der er mindsket, eller Varernes Vaerdi,
der er dgget. Vi bevaeger os jo sladig i Kvantiicisteoriens Sprog:
overfor en vis Pengemeengde, der cfterspgrger Varer, staar en
vis Varemangde, der udbydes til Salg og efterspérges af Pengene,
og af disse to Stérrelser fremgaar Prisniveauet; man forstaar, at
det i et givet Pjeblik kan vaere vanskeligt at jugere. hvilken af de
to Stgrrelser der maa siges at veere Aarsag, endsige da, om de
bawegge virker, hvor steerkt den enkelte har veerel medvirkende til
Prisstigningen.

Man kan ikke hsevde, at Cassels Opfattelse af Inflation har vun-
det Tilslutning indenfor konomernes Kreds. Dette hmenger vel
sammen med, at Inflation for ham faktisk bliver lig Prisstigning,
men, naar vi har dette Ord, er der jo ikke Anledning til at an-
vende »Inflatione i samme Betydning.

Siden Verdenskrigen har imidlertid Ordet Inflation levet videre
Mand og Mand imellem, stadig i ligesaa vag og ubestemt Betyd-
ning som tidligere, ja, vel neermest endnu mere ubestemt; de Be-
givenheder man siden har vaeret ude for, den tyske Marks Sam-
menbrud, Nedskrivning af de forskellige Landes Valutaer o. 5. v..
alt dette har ikke kunnet undgaa at virke; det er set, hvorledes
mun er begyndt at tale om Inflation, naar de udenlandske Valuta-
kurser er sat i Vejret, uagtet Hensigten hermed blot har vieret at
undgaa en Deflation.

Hvem er det nu, der seerlig sperger, om der er Inflation? For
det er jo muligt, at vi gennem Spergerens gkonomiske Stilling
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I Samfundet kan naa frem til, hvad han egentlig forstaar herved.
For den, der lever af sin faste Lgn og kun af denne, tager Sagen
sig ganske anderledes ud end for den passive Kapitalist ng med
Stagnationen i Erhvervslivet bliver flere og flere Kapitalister pas-
sive. Lever man afl sit Arbejde, bliver det afggrende, om Indicom-
slen fglger med de stigende Priser eller kommer hinkende efter.
For Kapitalisten bliver derimod Spgrgsmaalet om Pengevardiens
Beveegelse paa langt Sigl afgérende: han vil veere tilbgjelig til,
naar han skal omforme Spgrgsmaalet: Er der Inflation?, at sperge:
Risikerer jeg, al min Kapital en skg¢nne Dag intet bliver veerd,
naar jeg har den som Krav paa Penge? Ud herfra vil han. om
han gribes af Inflationsfryvgten, gaa over i de saakaldte veerdilaste
Anlaeg, Aktier, Jord o.s.v. Her er det altsaa ikke selve den ¢je-
blikkelige Prisstigning, der fryvgtes saa meget, som dette, at Penge-
vierdien for lang Tid eller for stedse forringes, san at det gamle
Prisniveau ikke kommer igen,

Dette er en anden Synsvinkel at se Speprgsmaalet om Inflation
fra, men i og for sig en ganske naturlig. Her siger man indirekte.
al den nuvezerende Prisstigning skyldes Varemangel, og derfor
sperger man, om det er at vente, naar Krig og Vareknaphed cr
ovre, at Prisernc igen vil falde og Pengene igen faa hgjere Veerdi
end 1 Pjeblikket, tiltrods for at Pengemzngden nu er steget saa
stierkt. I langt hgjere Grad end under Verdenskrigen er Folk nu
ngsaa tilbajelige til at se Prisstigningen som Resultat af Vareknap-
hed, idet den ene efter den anden Vare ikke er at opdrive; naar
engang Indkomststatistiken for disse Aar foreligger, vil det sik-
lert ogsaa vise sig, at Befolkningens Indkomst er steget viesentlig
mindre end Prisniveauet.

Man kan diskutere. om en Prisstigning som Félge af Varemuangel
hgr kaldes Inflation eller ej, men dette er underordnet overfor
den faktiske Forskel, der er mellem Forholdene nu og under og
efter sidste Krig, nu en udtalt Varemangel, dengang derimod ikke.
Lad os forestille os de to Tilfwelde i deres Renhed. Er der over-
hovedet ikke Varemangel, men en Prisstigning, der udelukkende
skyldes Pengemangdens Forggelse, maa de héjere Priser fore Er-
hvervslivet til gget Investering og gget Aktivitet, idet de bestaaende
Anleeg forrenter sig vel; mange Investeringer sker til opskruede
Priser og kan kun forrente sig, om Prisniveauet holder sig; ellers
kommer Krisen. Dette er saa velkendt fra den almindelige Kon-
junkturopgang, at jeg ikke behégver at komme neermere ind her-
paa. Enhver vil sikkert 1 dette Billede finde de karakteristiske
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Triek fra Forholdene her i Landet under og ofter Verdenskrigen.
Skal vi nu forestille os det Tilfwelde. hvor Varemazengden er Aar-
sag Ll Prisstigningen, har det sin Vanskelished at fremstille dette
i dets Renhed. Er det Pengemeengdens Foregelse, der giver Anled-
ning til Prisstigningen, gaar vi ud fra, at Pengemaengdens (dgning
fordeler sig nogenlunde jwevinl ud over det gkonomiske Samfund
og dermed giver Anledning til en almindelig Prisstigning fér eller
scnere; er derimod Varemanglen Aarsag. maa for cller senere del
dkonomiske Samfund forsvinde, idet der blot kan blive Tale om,
al de Varer, der allerede foreligger producerede. efterhaanden
bortsaelges. Ny Produkiion og ny Investering kan ikke finde Sted
under total Varemangel.

Naar vi ikke desto mindre har karakteriserel den nuvierende
Situation som Varemangel, har vi da ej heller twenkt paa den
totale Varemangel, men den partielle. Alt efter om den paagael-
dende Produktion har snaturligses Betingelser i Landet eller ej,
d. v. 5. om den kan fortseettes trods Ikke-Import eller denne hin-
drer forisat Produktion, besternmes det paageldende Erhvervs
Stilling 1 @jeblikket; dermed veere ikke sagt, at ikke ogsaa de
snaturlige« Erhverv til en vis Grad maa omlaegge deres Produk-
tion - - Varemanglen paavirker alle Erhverv, men i meget forskel-
lig Grad.

De snaturligee Erhverv faar da under de nuvierende Forhold
gode Tider, og vi ser derfor ogsaa. hvorledes der indenfor disse
finder Investering Sted. Fiskeriets Fortjenester fgrer til livlig
Bygning af nye Kuttere og indenfor Landbruget finder der ogsaa
en ret steerk Investering Sted i Form af Opflgrelse alf Nybygninger
0. 5. v. — korl sagt, man kan iagttage, at ¢get Fortjeneste 1 disse
<rhvery fgrer til en gget Investering og Forgselse af den faste
Kapital i Haab om, at de Priser, der i Fremtiden opnaas paa de
feerdigproducerede Varer, kan forrente den saaledes faslgjorte
Kapital.

Paa andre Omraader hindrer derimod Varemanglen, at de gode
Priser, der opnaas for Varerne, kan omsaette sig i en Udvidelse af
Produktionen og dermed i nve faste Anlaeyg; Skibsfarten kan ikke
forgge Tallel paa Skibe. ingen nye Skibsvierfter anlegges derfor
0. 5. fr, og mange andre Erhvery maa indskreenke sig til at op-
arbejde de Lagre, der fandtes 9. April 1910; Emissioner paa Aktic-
markedet er da ogsaa saa godl som ukendle.

Som Helhed kan man sige, at Varemanglen gér, at Produktio-
nen gaar istaa. saa at man ikke kan benvite de heoje Priser, der



ER DER INFLATION? 241

opnaas, til nv Ivestering; hvor Produktionen kan fortssettes der-
imod, som i1 Landbrug og Fiskeri, har den ¢ggede Fortjeneste fprt
til nv Fastgorelse af Kapital. 1 hvilket Omfang det er sketl og til
hvilke Priser det har fundet Sted, lader sig vanskeligt sige nu; vi
Faar haabe, at med de Tilskud, Staten efter den bestaaende Lov-
givning har vdet, staar disse Anleg ikke Ejerne i hgjere Priser
end fér den nuveerende Krig, Skulde dette wveere rigtigl, kan man
sammenfatte det her sagle derhen, al vort Produktionsapparat
ikke er udvidet i swerlig Grad, og hvor det dog er sket, er lnveste-
ringen sket til saadanne Priser, at der ikke, om vi skal producere
til samme Priser som 1 1939, kan siges at veere Tale om nogen
Fejlinvestering.

Men er det dermed sagl. at de faste Anleeg efter Krigen staar
Besidderne 1 samme Priser som for? Dette kan ikke siges al viere
Tilfreldet. Som Afnyttelse har fundet Sted, bgr de veere nedskre-
vel, men har denne Afskrivning fundet Sted 1 det rette Forhold,
er der intet der kan hindre, at Produkiionen, naar den genoptages,
kan ske til de gamle Priser. Ganske anderledes stiller Forholdet
sig, om det faste Anlaeg har skiftet Heender til stigende Priser; den
nyve Ejer vil da faa Vanskeligheder ved at forrente Kgbesummen,
om Produktionen igen bliver normal og Priserne falder. Med Hen-
blik herpaa havde del vierel naturligt, om man gennem lavere
Maximalpriser, gennem Endring af Valutakurserne, gennem at
sgge at holde Rentefoden oppe eller paa anden Maade havde spgt
i hgjere Grad at holde igen paa Prisstigningen paa Landejen-
domme; men dette Langlidssynspunkt har ikke kunnet traenge
igennenmy; man har i langt hédjere Grad sel paa @jeblikket. har
talt om, at Landbruget hidtil har haft vanskelige Kaar, at det er
Byboere, der har k¢bt Landejendomme o. s, v. Naturligt havde
det vaeret, naar man, som Tilfaeldet er, har lagt Arbejdslénnen
fast, da ogsaa havde s¢gt at holde Prisen paa Produktionsfakio-
rerne konstant paa de Omraader af Erhvervslivet, hvor den nuvie-
rende Situation skaber stigende Priser. Dette Synspunkt er gen-
tagne Gange under Diskussionen herhjemme kommet frem; om
det har nyttet noget, kan ikke siges: man faar blot haabe, at
Salgene al Landejendomme er saa begranset, og at Prisen ikke
har veeret saa héj. at de nyve Ejere ikke har tilstreekkelig Mod-
standskraft til at tage et Tab - alt dette kan férst besvares, naar
den herhenhdgrende Statistik kommer frem. og naar man ser, hvor-
leenge Krigen varer.
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Hesulatet al det her sagte er. at i samme Grad, som det er lvk-
kedes at hindre de faste Anlaeg i al stige i Pris enten ved ny In-
vestering eller ved Salg til opskruede Priser, er der fra den fast-
sjorte Kapitals Side intet i Vejen for. at man efter Krigen kan
producere igen til de gamle Priser; der har da ikke fundet nogen
Fejlinvestering Sted. Idet jeg gaar ud fra. at Arbejdslénnen sta-
dig holdes konstant, er det dette. og kun dette. Pengepolitiken
nu maa koneentrere sig om, om man da vil opfvlde den fgrste
Forudsetning for, at Kronens Vardi efter Krigen kan bevares.
Stiger Produktionsfaktorernes Priser. kan de kun gennem en
Krise komme ned igen.

Hermed er man da naaet til den Optatielse. at om Produktions-
(aktorerne holdes konstante i Pris, er der ikke Inflation. idet Pro-
duktionen da, naar Varemanglen forsvinder, har Mulighed for at
fortsaettes til de gamle Priser uden Vanskelighed. Denne Opfat-
lelse er ikke ukendl i engelsk Litteratur, Her tales der ofte om
credit og om money inflation, ligesom Kevnes i sin Treatise of
money taler om Profitinflation og Produktionsomkostningsinliu-
tion. Ogsaa Hawtrey er inde paa det samme Synspunkt!), naar
han taler om, at Inflation er en Spredning af hédje Priser gennem
Produktion; c¢ndelig kan neevnes, at Robertson synes at have den
Opfattelse af Inflation, at det er en Prisstigning, der i sig inde-
bheerer Tendens til ny Prisstigning.

Hermed naar man til en ganske anden Opfattelse af Inflations-
begrebet end de ovenfor anfgrte; her er der ikke Tale om, at en
Prisstigning skal have sin Aarsag i Pengemsengdens Stigning for
al kunne kaldes Inflation, ej heller om, at enhver Prisstigning cr
Inflation, men Inflation er en Stigning i Profit. der f¢rer til Pris-
stigning paa Produktionsfaktorerne;dermed férer den til ny Pris-
stigning, Er Prisstigningen foraarsaget af en stigende Penge-
meengde, tgr man gaa ud fra, at ogsaa Produktionsfaktorernc vil
stige i Pris, men er den foraarsaget af Varemangel vil dette ikke
ske, idet Produktion da ikke vil kunne finde Sted; Produktions-
faktorerne vil i saa Fald omsaettes til Priser, der engang baseres
paa Forventningen om igen at kunne producere,

Men tilbage til Besvarelsen af den Formulering al Spérgsmaalet
om Inflation, som vor passive Kapitalist har givet: Risikerer jeg
en skgnne Dag. at min Kapital intet bliver veerd? Eller endnu
mere absolut udtrvkt: Naar Varemanglen er ophgrt og vi glider
md i mere tilvante Former. kan saa det gamle Prisniveau forven-

roCurrency amd credil, London 1923 5, 118,
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tes at indtraede? Og saaledes sporger mange andre, alle ikke-ak-
tive Kapitalister. Det Spgrgsmaal kan ikke besvares endnu; endnu
kan vi blot ggre vort hertil ved at holde Priserne paa Landbrug.
Fiskefartgjer. Huse, Fabrikker, Arbejdslgn nede elier saa vidt
muligt nede og forhindre en Stigning. Lad os nu gaa ud fra, at
dette er sket; saa er ogsaa den fgrste Betingelse opfyldt

Mcen for at Produktionen skal igang. kreeves Import af Varer,
Raamaterialer af forskellig Art, Halvfabrikata, Korn, Ggdnings-
stoffer o. s. fr. Derfor bliver det ogsan al slorste Vigtighed. til
hvilke Priser disse indféres, og det vil igen sige, til hvilke Priser
Udlandet er villig at seelge - lad os kalde det Verdensprisniveauet
- 0g saa hvilken Valutakurs, vi til den Tid holder.

Ingen ved, under hvilke Former Samhandelen igen skal komme
igang, naar Krigen er afsluttet; selvom man kendte Krigens Ud-
fald, kunde dette ikke siges. Men det er veerd at erindre, at den
storste Inflation kom efter den sidste Krig. og da Varemanglen nu
er adskillig stgrre, kan man befrvgte, al. naar Krigen synes at
vaere feerdig, vil Iveren for Import veere saa meget stgrre. Andre
mener, al den Leere, man fik 1 Aarene 1919 og 1920, vil virke saa
kraftigt, at Erhvervslivet ikke hovedkulds vil styvrte sig ud i store
Indkegb, men vise Forsigtished. Ingen ved det; det er da e¢j heller,
hvorledes Fremtiden vil forme sig, men nogle enkelte Problemer,
der vil dukke op, vi her skal drage frem.

Vi maa da veere klar over, at Spgrgsmaalet om, hvilke Valuta-
kurser man skal holde, vil vise sig saare vanskeligt. Vi kender
intet til, hvorledes Prisudviklingen er i andre Lande, og den rela-
tive Kghekraft af Pengene 1 de forskellige Lande kan ikke maales;
naar Landene i Aarevis har handlet saaledes, at saavel Pris som
Kvantum af byttede Varer har veeret fastsat ved Forhandling, og
Priserne er fastsal mer eller mindre ude af Kontakt med Landets
egne Priser, vil det forstaas, at man staar paa bar Bund og maa
sége sig frem til den rette Kurs. Naar Rigsgkonominister Funk
for ¢n halv Snes Dage siden efter danske Blade sagde om den saa-
kaldte nyve Ordning: Naar der er oprettet Orden og Ligeveaegt i de
pkonomiske Forbindelser mellem Landene, vil Valutaproblemet
miste sin nuverende Alvor — ja, san kan man ikke lade veere
med at slutte, at for ham staar ogsaa den rette Valutakurs som et
af Midlerne netop til at skabe Ligeveegt i de gkonomiske Forbin-
delser; faar Krigen et andet Udfald. end Rigsékonominister Funk
venter. san maa dette at finde den rette Valutakurs vel blive et
endnu vigtigere Spergsmaal.
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Vi maa derfor gore os klarte at der il den Tid ikke bor vaere
Tale om at klynge sig til bestemte Kurser som de rette, ikke om.
al. da Kursen paa Dollar var 518 1 1939, skal den ogsaa nu vere
saaledes, Der er al Grund til al understrege dette, naar man crin-
drer. hvorledes vi stadig herhjemme 1 mange Aar har fért Va-
lutapolitik saaledes, at faste Kurser er blevet fastslaaet ved For-
handling mellem Politikere uden Hensyn til de videre gkonomiske
Virkninger heral, 1 rette Tid ber man s¢ge at finde andre Former,
saa at en cgentlig Valutapolitik bliver mulig, hvorved Kursen til-
passes Forholder mellem Verdensprisniveaucel og vort hjemlige
Prisniveau for Produktionsomkostningerne. saa at ikke det Offer.
der nu bringes af Arbejdere og mange andre, skal veere gjort for-
wieves, Men denne Tilpasning sker naeppe ved at Rigsdagen saetter
¢n besternt Kurs overfor en eller anden fremmed Valuta.

Muligt vil man mene, at den store Pengerigelighed, der nu findes,
saa  al sige har pracdistineret den danske Krone til Nedskriv-
ning overfor anden Valuta sammenlignet med Forholdene fér Kri-
gen. Det er ikke den store omlgbende Seddelmasse alene, men til-
lige Indlaan paa Folio 1 Nationalbanken, man i denne Hensceende
maa se paa; naar Priserne falder, vil Kravene om udenlandsk Va-
luta kunne blive saa meget stgrre, saa at jo hgjere Prisniveauet
kommer til at ligge, desto mindre bliver Kravene om udenlandsk
Valuta. Og omvendt, jo hgjere Kursen paa udenlandsk Valuta
bliver, desto flere danske Kroner gaar med til at kébe en Dollar.
De mange ledige Penge frembyder allsaa et Problem, og det er
beklageligt, at man herhjemme ikke har villet se denne Side af
spergsmaalel, da man 1 Fjor tenkte paa at forhgje den danske
Krones Vierdi; man betragtede del udelukkende ud fra det Syns-
punki, at Landbruget skulde have hgje Priser for sine Varer
o.lign., men det er klart, at, om Marken var sat ned 1 1,40 Kr.,
vilde den ledige Pengemeengde i hvert Fald viere reduceret betyde-
lig. Nu har man skabl el stort og vigligt Problem og skaber det
stadig. som Pengerigelisheden tager til, et Problem, der bliver
vanskeligere og vanskeligere at lgse.

Maaske vil man sige, al det nweppe, naar Handelen kommer
igang, vil gaa saaledes, at man pludselig kan stille Krav om Valuta
til Nationalbanken; vi har jo en stram Ordning for Importen gen-
nem Vareforsvningsdirektoratet, og i dvrigt kender man jo inlel
til. hvor hurtigt de udenlandske Tilgodehavender, Nationalbanken
hae. kan stilles lil Raadighed. Dermed kommer man ind paa Pro-
blemer. der vanskeligt lader sig diskutere for Tiden. men jeo vil
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gore opmeaerksom paa. at selvom Vareforsyningsdirekloratet, der
her sandsynligvis vil komme ud for sin allervanskeligste Opgave.
faar Held med sig og kan regulere Indfgrselen, vil der, i samme
Grad dette Iykkes, leenge viere ledige Kapitaler 1 Markedet, der vil
kunne umuliggere det for Nationalbanken at fore en Pengepolitik.
Mange andre Problemer rejser sig og vil rejse sig, naar man taen-
ker Spgrgsmaalet om Erhvervslivets Omstilling til Fred igennem,
og de Problemer vil efter alt at dgmme blive de vanskeligste al
lose, om man vil opretholde Kronens Veerdi.

Er der Inflation? Besvare Spgrgsmaalet kan man ikke, da In-
flation benyttes i meget forskellise Betydninger. Opfatter man
imidlertid Inflation som en Stigning i Produktionsfaktorernes Pri-
ser, idel denne férer til ny Prisstigning —— en Betyvdning, der vel
kan have en vis Inleresse for Nationalgkonomien — kan der naeppe
siges al vaere en almindelig Inflation 1 stgrre Omfang; kun inden-
for Landbrug og Fiskeri maa man antage. at der findes Inflation
i den her brugte Betvdning af Ordet.



