SAMMENHANGEN MELLEM
PENGEKAPITAL OG ARBEJDSLON M. M.

Af HANS BREMS

1.

AN plejer at sige, at Efterspgrgsclen efter Pengekapital er

meget clastisk. Cassel, Wicksell og B6hm-Bawerk har gjort
denne Opfattelse rodfestet. Men man plejer ogsaa at sige, at om
Renten senkes, vil Arbejderes og Jordejeres Andel af Socialpro-
duktet dgges paa Bekostning af Kapitalisternes. Den Opfattelse er
fremstillet af de samme Forfattere og findes i ethvert Kapitel
om Fordeling.

Strider de to Udsagn mod hinanden? 1 det fglgende skal ggres
et Forsgg paa at vise, at det ggr de ikke. For at opnaa en saa
realistisk Behandling af Problemet som muligt, skal Forsgget
ggres ved Hjeelp af dynamiske Betragtninger. Til Slut skal det
vundne Resultat anvendes paa et nylig diskuteret praktisk Spergs-
maal.

2,

Vil man arbejde dynamisk, maa man have en Forlgbsmodel.
Vi veelger en diskontinuerlig Model og anvender den Perieodekon-
struktion, at ved en given Periodes Begyndelse har Konsumgode-
driftsherrerne og Kapitalisterne visse Planer for deres konsumtive
Indkgb — hos andre Konsumgodedrifisherrer. Disse Indkgb reali-
seres imidlertid fgrst ved den efterfglgende Periodes Begyndelse.
Baade Konsumgode- og Mellemproduktdriftsherrerne har samtidig
ved den givine Periodes Begyndelse visse Planer for deres produk-
tive Indkgh — hos Arbejdere, Jordejere og andre Mellemprodukt-
driftsherrer. Og disse Indkgb realiscres straks ved samme Periodes
Begyndelse. Straks i samme Periodes Begyndelse skabes altsaa
Indtzegter hos Arbejdere, Jordejere og Mellemproduktdriftsherrer,
og disse Individer opstiller derpaa inden efterfélgende Periodes
Begyndelse visse Planer om deres konsumtive Indkgb. Disse Ind-
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kgb realiseres ved den efterfolgende Periodes Begyndelse. Vi skal
siden vende lilbage til Begrundelsen for netop at veelge denne
Periodekonstruktion. Lad os fgrst tage den i Brug.

Lad os se, hvordan det gaar, hvis Kapitalisterne gger deres
Sparevilje, og der samtidigl sker cn saadan Sankning af Laane-
renten, at Nettoindteegten hos de investerede Produktionsfaktorer
gges med det samme Belgb som det, hvormed Kapitalisternes
Opsparing vokser. Lidt mere forelgbigt kan vi udirykke det
saaledes: I en Periodes Begyndelsesgjeblik teenker vi os, at der
sker to Ting: For det fgrste en Forhgjelse af Obligationskursen.
for det andet — samtidigt dermed — en Pgning af Kapitalisternes
planlagte Indkdb af Obligationer. Men det forudssettes, at Obli-
agationskursens Forhgjelse er netop saa stor, at Konsumgode- og
Mellemprodukt-Driftsherrerne i Periodens Begyndelsesgjeblik gger
deres planlagte produktive Indkgb hos Arbejdere, Jordejere og
Mellemproduktdriftsherrer i ¢t saadant Omfang, at Nettoindteg-
ten hos disse stiger med det samme Belgh som det, hvormed
Kapitalisternes planlagte Indkgb af Faerdigvarer er faldet.

Resultatet er, at Arbejdere, Jordejere og Mellemproduktdrifts-
herrer i Lghet af fgrste Periode faar stgrre Brutfoindtegter. Hvad
Arbejdere og Jordejere angaar, er Brulfoindtegt — Nelfoindtegt.
Hele Forggelsen af disse produktive Indkgb skaber altsaa umiddel-
bart en Fordgelse af Netloindtaegten hos Arbejdere og Jordejerc
med det samme absolutte Belgb.,

Hvad derimod Mecllemproduktdriftsherrerne angaar, er Brutto-
indteegten jo langt stgrre end Nettoindtaegten. Forskellen udggres
af frigjort Kapital. Vi teenker os, at i samme @jeblik, en Mellem-
produktdriftsherre har solgt et Mellemprodukt til en Konsumgode-
driftsherre eller til en anden Mellemproduktdriftsherre, tilbagebe-
taler han sit Laan til den Kapitalist, der i sin Tid finansierede hans
Indkgh af Arbejde, Jord og andre Mellemprodukter. Det vil ses, at
herved friggres for een Kapitalist — maaske uventet — det samme
Belgh, som en anden har bundet. Nogen Forggelse at Samfundets
investerede Pengekapital har ikke fundet Sted. Det er jo ogsaa
ganske klart, at fordi »Trindelingen« (Birck) ¢ges, saaledes at den
enkelte Vares Fremstilling spaltes op i flere og flere Trin, som
hver for sig danner et serligt Erhverv, og der altsaa finder en
stgrre og stgrre Omseetning af Mellemprodukter Sted, forandres
dog ikke den samfundsmessige Opsparing. Man har den samme
Pengekapital, og den er stadig investeret i den samme Mengde
Ting til de samme Priser som fgr. Der er kun den Forskel, at
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hvert ()jeblik faar den ene Kapitalist sin Pengekapital tilbage-
betalt, »frigjort«, fordi en anden Kapitalist i samme @jeblik har
udlaant en Pengekapital af samme Stgrrelse.

Det fglger heraf, at ikke hele Mellemproduktdriftsherrernes
Bruttoindtegtsforggelse har kraevet en Forggelse af den sam-
fundsmeessige Pengekapital. Forggelsen af deres frigjorte Penge-
kapital gaar lige op mod en Kapitalists Forggelse af hans ud-
laante Pengekapital, og samfundsmeessigt er Pengekapitalen der-
for kun vokset med Netfoindtaegten. Naar der i det fglgende tales
om Pengekapitalen, menes stedse den samfundsmaessige.

Vi naar altsaa til felgende: Takket vaere Forggelsen af den sam-
fundsmeessige Pengekapital faar Arbejdere, Jordejere og Mellem-
produktdriftsherrer i Lgbet af fgrste Periodes Forlgb stgrre Netto-
indteegter. Om man forudseetter, at ingen af dem opsparer noget,
vil deres Feerdigvareefterspgrgsel vokse med hele Indtzegtsforggel-
sen. Ved anden Periodes Begyndelse er altsaa Arbejderes, Jord-
ejeres og Mellemproduktdriftsherrers planlagte Indkgb af Feerdig-
varer vokset med det samme Belgh som det, hvormed Kapitali-
sternes planlagte Indkgb af Feerdigvarer var formindsket. Det to-
tale planlagte Indkgb af Ferdigvarer ved anden Periodes Begyn-
delse forbliver altsaa det samme. Opsparingsforggelsen har altsaa
under de angivne Forudsztninger medfgrt en Neitoforggelse af
total absolut Arbejdslgn, Jordrente og Driftsherregevinst — i det
folgende kort kaldet »Arbejdsign m. m.« — med samme Belgh.
Derimod er den totale Efterspgrgsel efter Ferdigvarer uforandrel.

Som bekendt var det Wicksell, der trak dette Feenomen frem i
Rampelyset.r) Wicksell gik ud fra, at der raadede Meengdetilpas-
ning paa Produktionsfaktormarkedet, d. v. s. at Produktionsfak-
torernes Aflgnning altid stillede sig saa hgjt, at de blev fuldt be-
skeeftiget. Naar Pengekapitalen ggedes, kunde den altsaa ikke in-
vesteres i Produktionen i den Form, at hidtil ubeskeseftigede Pro-
duktionsfaktorer droges ind i Produktionen. Derimod kunde den
investeres i den Form, at Priserne paa Produktionsfaktorer blev
budt i Vejret under Driftsherrernes indbyrdes Konkurrence om
at sikre sig de allerede fuldt optagne Faktorer. Total absolut Ar-
bejdslgn m. m. steg altsaa, naar Pengekapitalen ¢ggedes. Feerdig-
vareefterspgrgselen forblev derimod konstant, fordi Kapitalisterne
mindskede deres Efterspgrgsel med det samme Belgh som det,
hvormed Arbejdere m. m. ggede deres. Feerdigvareudbudet for-

. ;-}Fﬁreﬁisningar I¢, III, 2. B. 1928-Udg. 5. 148 — et stmerkt koncentreret
Stykke, som altid volder Vanskeligheder. »Interest and Prices«, Ch. 9.
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blev ogsaa det samme; nogen fysisk Udvidelse af Produktionen var
jo ikke mulig,

Om vi erstatter Wicksells Forudsetning om Mezengdetilpasning
paa Produktionsfaktormarkedet med en mere realistisk Forudsaet-
ning om Pristilpasning samt om uudnyttet Kapacitet blandt Pro-
duktionsfaktorerne, bliver Kernen i Sagen dog den samme: Total
absolut Pengekapital gges, og total absolut Arbejdslgn m. m. gges
med samme Belgb, hvorimod Feerdigvareefterspgrgselen forbliver
konstant.

1

Lad os derpaa se, hvorledes det gaar i de fglgende Perioder. I
den fgrste Periode realiseredes Indk¢b paa Produktionsfaktormar-
kedet, og i den anden Periode realiseredes Indkgb paa Feerdig-
varemarkedet. Efter disse to Perioders Forlgh begynder det samme
igen. :

Lad for Nemheds Skyld Renteterminen veere saadan, at Kapi-
talisterne beregner sig Rente for to saadanne Perioder ad Gangen.
Det vilde altsaa svare til, at fgrste Periode strakte sig fra 11. Dec.
til 11. Juni og anden fra 11. Juni til 11. Dec., idet vi med »Rente-
fod« mener »Rentefod pro anno«. Hvert Aar faar Kapitalisterne alt-
saa en Netto-Indtsgt, som er lig eet Aars Rente af den i Aarets
Lg¢b udlaante Sum. D. v. s. de faar ved anden Periodes Slutning
et Belgb — Rentefoden gange den Pengekapital, som ved fgrste
Periodes Begyndelse blev investeret i Arbejdslgn m. m. — Arbej-
dere, Jordejere og Mellemproduktdriftsherrer modtager derimod
hvert Aar en Indtzegt, som er = den Pengekapital, som ved fgrste
Periodes Begyndelse blev investeret i Arbejdslgn m. m.

Det vil ses, at i Lgbet af de {o fgrste Perioder — »Aaret¢« — er
Kapitalisternes Netto-Indteegt vokset med Tilvaeksten i Stgrrelsen:
Rentefod gange Pengekapital, hvorimod Arbejderes m. m. Netto-
indtegt er vokset med selve Pengekapitalens Vakst. Arbejderes
m. m, Nettoindteegt blev disponibel ved fgrste Periodes Begyndelse,
Kapitalisternes Nettoindtzegt bliver derimod f¢rst disponibel efter
anden Periodes Afsluining. Naar den totale Faerdigvareefterspgrg-
sel forblev konstant, var det, fordi Kapitalisterne formindskede
deres Forbrug lige saa meget som Arbejdere m.m. ¢ggede deres.
Hvordan vil det nu gaa med Forbruget i de f¢lgende to Perioder?

Ja, lad os f. Eks. foruds=tte, at der ved tredje Periodes Begyn-
delse ikke sker nogen yderligere Forggelse af Pengekapitalens
Stgrrelse. Kapitalisterne forbruger altsaa deres Nettoindtaegt fuldt
ud og bevarer deres Formue konstant. (Nettoindtegt er jo, hvad
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man kan bruge uden at formindske Formuen). Da Pengekapitalen
er den samme, er ogsaa Arbejderes m.m. Konsumefterspgrgsel
den samme som i de to fgrste Perioder. Kapitalisternes Konsum-
efterspgrgsel er det vanskeligere at sige noget om. Der er tre Om-
steendigheder, som paavirker den: For det fgrste er Kapitalister-
nes Formue — Pengekapitalen — wvokset i Stgrrelse takket veere
den Opsparingsggning, der fandt Sted ved fgrste Periodes Begyn-
delse, Og Nettoindtaegten er jo Renten af denne Formue, saa denne
Omstendighed virker i Retning af at forgge Nettoindtegten og
dermed Forbruget. For det andet er imidlertid Rentefoden sunket
ved fgrste Periodes Begyndelse. Denne Omstaendighed virker i Ret-
ning af at formindske Nettoindtaegten og dermed Forbruget. For
det tredje er det denne Gang hele Nettoindizegten, der forbruges,
medens det fgrste Gang kun var en Del deraf, medens Resten
opsparedes. Denne Omsteendighed betvder, at Forbruget er vokset
i Forhold til Nettoindtegten.

Hos Wicksell forblev den totale Konsumefterspgrgsel usendret,
idet de tre Omstendigheder ovenfor neutraliserede hverandre. Selv
om vi stadig opretholder Ligeveaegtsrenten — der jo blot betyder, at
Forbruget hos Arbejdere m. m. har en absolut Tilveekst = Kapi-
talisternes Opsparing — kan imidlertid den {fofale Konsumefter-
spgrgsel godt forandres. Hvis Kapitalisternes Opsparing er = 0,
bliver der aabenbart ingen Tilvaekst i Arbejderes m. m. Forbrug.
Men fordi Opsparingen hos Kapitalisterne er 0, kan deres Konsum-
efterspdrgsel jo godt fordges — nemlig hvis Netto-Indtaegten for-
andres. Paa den anden Side kan ogsaa den totale Produktion for-
andres. Dette maa geelde, hvis vi som antydet erstatter Wicksells
Forudsetning om Maengdetilpasning paa Produktionsfaktormarke-
det med en Forudsatning om Pristilpasning.

Naar baade den totale Konsumefterspgrgsel og den totale Pro-
duktion kan forandres, maa ogsaa Feerdigvarepriserne kunne for-
andres. Denne Prisforandring paa Feerdigvarer vil imidlertid
kunne siges at paavirke alle Samfundsklassers Realindtegt lige
meget, og 1 en Undersggelse over de forskellige Samfundsklassers
Andele af Socialproduktet kan vi derfor negligere den og koncen-
trere os om de forskellige Samfundsklassers Pengeindtegters re-
lative Stgrrelse.

Lad os da se paa, hvorledes Pengeindteaegtens relative Stgrrelse
vil forskyde sig for de forskellige Samfundsklassers Vedkommende.
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4.

Under Forudsstningerne i 2, Afsnit vil enhver Forggelse af
Pengekapitalens absolutte Belgb veere identisk med en Forggelse
af Indtegten hos Arbejdere m. m. med samme absolutte Belgh.
Samfundets totale Kapitalrente vil derimod forgges med et be-
tydeligt mindre absolut Belgb; thi den er jo = Pengekapitalens
samlede Stgrrelse gange Rentefoden, og Rentefoden er jo en zgte
Brgk.

Hvorledes kan man nu udfra disse Udsagn om Indtzegternes
absolutte Forggelse komme til et Udsagn om deres relative For-
guelse? Lad os antage, at alt Arbejde, Jord m. m. er sparet, intet
er lgbende. Saa er Pengekapital — Samlet Arbejdslgn m. m.; For-
dobling af total absolut Pengekapital er altsaa eo ipso Fordobling
af total absolut Arbejdslgn m. m. Men en Fordobling af den totale
absolutte Pengekapital betyder ngdvendigvis mindre end Fordob-
ling af total absolut Kapitalrente; thi denne sidste var jo lig med
Pengekapital gange Rentefod, og Rentefoden er sunket, naar
Pengekapitalen er gget. Var Obligationskurserne ikke steget, havde
Investeringen ikke kunnet vokse. Man ser altsaa, at om total abso-
lut Pengekapital fordobles, fordobles ogsaa total absolut Arbejds-
l¢gn m. m.; men total absolut Kapitalrente vil mindre end fordob-
les. Hermed er vist, at de to Udsagn i Afsnit 1 under vore Forud-
seetninger ikke strider mod hinanden.

Antog man derimod, at ikke alt Arbejde m. m. var sparet, men
at noget var lghende, vilde en Fordobling af total absolut Penge-
kapital aabenbart betyde mindre end Fordobling af total absolut
Arbejdslgn m. m. Efterspgrgselen efter lghende Arbejde er jo en
Slags Ferdigvareefterspgrgsel, og Ferdigvareefterspgrgselen er jo
hele Tiden konstant. Kun Efterspgrgselen efter sparet Arbejde
¢ges, naar Pengekapitalen vokser. Ligeledes vilde som fgr en
Fordobling af total absolut Pengekapital betyde mindre end For-
dobling af total absolut Kapitalrente. Baade total absolut Arbejds-
lgn m. m. og total absolut Kapitalrente vilde altsaa mindre end
fordobles, men hvilken af dem, der vil vokse mest, kan man under
disse Forudsatninger ikke sige.

5.
Overfor den populzere Opfattelse, at Sparegraden ikke kan paa-
virke Produktionsfaktorefterspgrgselen — konsumerer man Ind-

teegten, vil den indirekte ogsaa efterspgrge Produktionsfaktorer,
[
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nemlig via Fardigvarecftersporgselen — har vi stillet en ved for-
ste (Djekast maaske vilkaarlig Periodekonstruktion. Denne Kon-
struktion indebzerer félgende: Der sondres skarpt mellem Produk-
tionsfaktormarked og Feerdigvaremarked. Hvis Betalingsmidlerne
opspares af Kapitalisterne, gaar samme Betalingsmiddelstrgm i to
paa hinanden fglgende Perioder gennem begge Markeder. Hvis de
derimod forbruges af Kapitalisterne, gaar Betalingsmiddelstrgm-
men i to paa hinanden fglgende Perioder kun gennem det ene
Marked — Feerdigvaremarkedet — medens den gaar udenom det
andet — Produktionsfaktormarkedet. Populeert udtrykt: Jo stgrre
Sparevilje, des stgrre Del af Betalingsmiddelstrgmmen gaar der
om ad Produktionsfaktormarkedet og optreeder som Efterspprgsel
dér, inden den gaar til Ferdigvaremarkedet.

Og indenfor denne Periodekonstruktion har vi yderligere for-
muleret en Forudsatning om Rentepolitikken 1 Samfundet, som
man kunde kalde »Forudssetningen om Ligeveegtsrentens Raa-
den¢.') Hver af disse to Forudssetninger: Periodekonstruktionen og
Ligeveegtsrentens Raaden skal kort diskuteres i de to fglgende
Afsnit.

6.

For det fgrste staar og falder foranstaaende Bevisfgrelse altsaa
med Periodekonstruktionens Rigtighed. Hvornaar er en Periode-
konstruktion »rigtig«?*) Det er den vel, naar man ved dens Hjeelp
kan give en udtgmmende Forklaring af det gkonomiske Forlgh.
Hermed menes en Forklaring af den Beskaffenhed, at Kundskab
om fidligere Handelser 4 Kundskab om visse Data giver os en
fuldkommen og eentydig Kundskab om senere Heendelser. Hvilke
Krav maa der herudfra stilles til en Periodekonstruktion, specielt
til Enhedsperiodens Lengde? Kravet kan vel formuleres saaledes:
Der skal hele Tiden veere en i tidslig Henseende »one-way-causal
relationships mellem Stgrrelserne; den #Hdligere Stgrrelse maa be-
stemme den senere, aldrig omvendt. Opererer man med Totalkate-
gorier, f. Eks. totalt Nettosalgsprovenu eller totalt Indk¢h, maa det
ene Element i Totalkategorien aldrig bestemme det andet Element

1) Det vil ses, at den sLigevagisrentee, der opereredes med ovenfor, er
Wicksells »normales Rente = »Den rintefot, vid vilken efterfrigan eflter
lanekapital och tillgdngen pd sparmedel jimnt ticka varandras.

2} De vigtigste Bidrag til Opstillingen af en »rigtige Pericdekonstruktion
er givet af Hammarskjold (Konjunkturspridningen, Sthl, 1933, 5. 13) og
Lundberg (Studies in the Theory of Economic Expansion, London 1937,
8. 77). Endvidere af Robertson, Lindahl, Svennilsson m. fl,
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af samme Totalkategori. Saa bestemmer Totalkategorien jo sig
selv, og man slutter i Cirkel. Det lyder meget abstrakt, lad os der-
for straks tage vor Model som Eksempel og se, om den fyldestggr
Kravet. Modellen omfatter to Markeder: Produktionsfaktor- og
Ferdigvaremarkedet, og alisaa to Slags Indkgb: produktive og
konsumtive Indkgb; begge disse to Stgrrelser er hver for sig To-
talkategorier. Lad os se paa de to Markeder hver for sig:

(1) Produktionsfaktormarkedet: En Flerhed af Konsumgode- og
Mellemproduktdriftsherrer har i den foregaaende Observations-
periodes Begyndelse konstateret et Salgsprovenu ved Salg af hen-
holdsvis Konsumgoder og Mellemprodukter. Paa Basis af det kon-
staterede Salgsprovenu i Forbindelse med de Priser, som ved den
efterfglgende Observationsperiodes Begyndelse raader paa Pro-
duktionsfaktorer, foretager de paa sidstneevnte Tidspunkt et pro-
duktivt Indkgb. Det er den tidligere Totalkategori, der bestemmer
den senere: det er totalt Salgsprovenu i den foregaaende Obser-
vationsperiode, som bhestemmer totalt produktivt Indk¢b i den
efterfolgende. Om den omvendte Aarsagssammenhseng kan der
ikke veere Tale: i Reiningen fra produktivt Indkgb #1 Salgs-
provenu. Thi Konsumgodedriftsherrers produktive Indkgb skaber
aldrig Salgsprovenu hos andre Konsumgodedriftsherrer men der-
imod hos Mellemprodukidriftsherrer og Faktorejere. Og ingen af
disse to foretager noget produktivt eller konsumtivt Indkgb inden-
for en Observationsperiode, efter det @jeblik, hvor han har kon-
staferel et Salgsprovenu ved Salg af Mellemprodukter eller Ydelser.

(2) Konsumgodemarkedet: En Flerhed af Konsumgode- og Mel-
lemproduktdriftsherrer og Faktorejere har i den foregaaende
Observationsperiodes Begyndelse konstateret et Salgsprovenu ved
Salg af Konsumgoder og Mellemprodukter eller origingere Ydelser.
Paa Basis af det konstaterede Salgsprovenu i Forbindelse med de
Priser, som ved den efterfélgende Observationsperiodes Begyndelse
raader paa Konsumgoder, foretager de paa sidstnaevnte Tidspunkt
et konsumtivt Indkgb. Det er den tidligere Totalkategori, der be-
stemmer den senere: det er totalt Salgsprovenu — Indtegt — i
den foregaaende Observationsperiode, som bestemmer totalt kon-
sumtivt Indkgb i den efterfglgende. Om en Aarsagssammenhaeng
den modsatte Vej: fra konsumtivt Indkgb il Salgsprovenu kan der
ikke tales. Thi Mellemproduktdriftsherrers eller Faktorejeres kon-
sumtive Indkgb skaher aldrig Salgsprovenu hos andre Mellempro-
duktdriftsherrer eller Faktorejere men hos Konsumgodedriftsher-
rer, og ingen saadan foretager noget produktivt eller konsumtivt
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Indkeb indenfor en Observationsperiode, efter det @jeblik, hvor
han har konstateret ef Salgsprovenu -— en Indlegt — ved Salg
af Konsumgoder.

Det fremgaar af ovenstaaende Betragtning af de to Markeder,
at vor Observationsperiodekonstruktion aldeles ikke er vilkaarlig.
Vi kunde ikke have ngjedes med feerre Observationsperioder, vi
maa have Observationsperiodegraenser paa alle de Tidspunkter,
hvor Driftsherrer eller Faktorejere konstaterer Salgsprovenu og
Indtaegter, Efter dette (9jeblik kan der jo som navnt ikke leengere
finde noget Indkgb Sted indenfor Observationsperioden. Kun om
vi opretholder en saadan Observationsperiodelengde, at dette Krav
bestandig er opfyldt, kan vi bevare en »one-way-causal relation-
shipe. Og paa Grund af den bestandige Vekselvirkning mellem
produktive Indkgb — som jo skaber Indtegter hos Arbejdere,
Jordejere og Mellemproduktdriftsherrer — og konsumtive Indkgb
— som beror paa disse Indtaegter og over Konsumgodedriftsherrers
og Mellemproduktdriftsherrers Salgsprovenuer fremkalder nye
produktive Indkgb — maa vi analysere de to Markedcr serskilt:
i hveranden Observationsperiode Indkgbene paa det ene og i hver-
anden Indkgbene paa det andet. — Vi kunde altsaa som sagt ikke
have ngjedes med feerre (og altsaa leengere) Observationsperioder.

7.

For det andet stod og faldt Bevisfgrelsen med Forudsselningen
om Ligevagtsrentens Raaden. Lad os for at indse dette tenke os,
at Opsparingen ggedes ceteris paribus, d. v. s. under Passivitef fra
Pengeautoriteternes Side. Vi kunde tenkes os, at Kapitalisterne
@ndrede deres Indkgbsplaner saaledes at de efterspurgte flere
Obligationer og mindre Fodtgj, men uden at der i ssamme Periodes
Begyndelsesgjeblik var sket den Forhgjelse af Obligationskursen,
som allerede i samme Periode fik Driftsherrerne til at udvide
deres produktive Indkgb og derigennem sikrede, at Feerdigvare-
efterspgrgselen holdt sig konstant.

Hvad vil ske? Den steerkere Efterspgrgsel efter Obligationer vil
fgr eller siden medfgre en Kursstigning — sandsynligvis meget
hurtigt, for paa Obligationsmarkedet raader Meengdetilpasning.
Men saa snart Obligationskursen rgrer paa sig, maa vi afbryde vor
Observationsperiode og begynde en ny. En Observationsperiode ud-
meerker sig jo ved, at Individernes Handlinger indenfor Perioden
bestemmes af de Planer, de havde ved dens Begyndelse. Saa snart
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en Seelger sendrer Pristilbud, maa hans Kgbere sendre Indkgbs-
planer, altsaa maa vi afbryde Perioden og begynde en ny. Inden-
for fdrste Observationsperiode vil altsaa med Ngdvendighed den
totale Feerdigvareefterspgrgsel veere formindsket. Fegrst Kursstig-
ningen paa Obligationer kan jo saette den Investering i Gang, hvor-
igennem Ejerne af Produktionsfaktorer vil gge deres Ferdigvare-
efterspgrgsel. Men Kursstigningen betgd jo som vist, at fgrste Ob-
servationsperiode maatte afbrydes.

Hvis nu Fodtgjsselgerne konstalerer deres Nettosalgsprovenu
ved forste Observationsperiodes Slutning, vil de se det mindsket.
Muligvis vil de heraf tage Anledning til at revidere deres Investe-
ringsplaner for nseste Periode. Den totale Efterspgrgsel efter Pro-
duktionsfaktorer kan derfor meget vel holde sig konstant — hvis
Fodigjsszelgernes formindskede Efterspgrgsel kompenserer An-
laegsvirksomhedens forggede. Den kan ogsaa ligefrem gaa tilbage.

Man ser heraf, hvor vigtig Forudsztningen om Ligeveegtsrentens
Raaden er. I Praksis betyder denne Forudswetning, at Pengeauto-
riteterne paa een eller anden mystisk Maade maa have faaet at
vide paa Forhaand — inden Observationsperioden tager sin Be-
gyndelse — at Kapitalisterne i den kommende Observationsperiode
agter at forgge deres Opsparing.')

8.

Den foran givne Fremstilling af Sammenhaengen mellem Ar-
bejdslgn og Pengekapital kan maaske kaste Lys over et nylig
diskuteret Spgrgsmaal: hvorvidt en Forhgjclse af Arbejdslgnnen
medfgrer en Forggelse af Samfundets Konsumefterspgrgsel.

Udfra Periodeanalysen vilde man raesonnere som fglger, naar
man skulde hbesvare dette Spgrgsmaal. Lad Arbejderne faa en Lgn-
forhgjelse og lad os forudsmtte, at Beskeeftigelsen forbliver den
samme. Den totale absolutte Arbejdslgn, der skal udbetales, er alt-
saa steget, og lad os tenke os, at alt Arbejde er sparet Arbejde.

1) Den Situation, vi har for @je, er hehandlet af Professor Axel Nielsen
{Bankpolitik II, S. 65): sGaar nu den ogede Opsparing, der, som vi har
set det, virker pristrykkende, Haand i Haand med en tilsvarende Skabelse
af Bankkredit, der virker prisforhgjende, maa man antage, at Hensigten
med Opsparingen virkeliggeres og forsf{ derigennem virkeliggeres, Bank-
kreditten kan i saa Fald anticipere en kommende Opsparing, idet den vil
seenke Rentefoden til det Niveau, Opsparingen herettiger til, uden at Pris-
faldet kommer.¢ (Udhmvelse af mig, H.B.).
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Saa maa den totale absolutte Arbejdslgn finansieres af Laanekapi-
tal. Spgrgsmaalet er saa, hvorledes denne Laanekapital tilveje-
bringes. Er den tilvejebragt ved Opsparing, maa en Kapitalist have
formindsket sin Feerdigvareefterspgrgsel med preecist det Belgh,
hvormed Arbejderne ¢gger deres. Ingen Forggelse af Feerdigvare-
efterspgrgselen har altsaa fundet Sted. Hvis derimod Laanekapi-
talen er skabt ved en Udvidelse af Bankkreditten, uden at nogen
Kapitalist har mindsket sin Feerdigvareefterspgrgsel i samme Om-
fang, vil aabenbart Fardigvareefterspdgrgselen veere steget netto.
Overfor Arbejdernes Forggelse staar ingen Nedgang hos andre
Individer.

I fgrste Tilfeelde raadede Ligevaegtsrenten, i det sidste raadede
den ikke. Afggrende for, om Feerdigvarcefterspgrgselen forbliver
den samme eller vokser, maa altsaa veere, om Ligeveaegtsrenten
raader eller ej. Raader den, forbliver Konsumefterspgrgselen ufor-
andret, raader den ikke, vokser Konsumefterspgrgselen.

I sin Polemik mod Betseenkning afgivet af Finansministeriets Ud-
valg af 30. Januar 1943 bensegtede Professor Jgrgen Pedersen, at
Pris- og Lgnforhgjelser kunde skabe fordget Efterspgrgsel efter
Feaerdigvarer for hele Samfundets Vedkommende. Begrundelsen
1gd:

»Naar Prisen paa en Vare smiles op, foreges Swlgernes Indlaegt gan-
ske vist med Belpbet, og de kan sge deres Eftersporgsel med samme
Beleb; men samtidig maa den ovrige Befolkning, som skal betale de
hsjere Priser, reducere sin Efterspergsel tilsvarende. Paa samme Maade
gaar det med Lenforhegjelserne. De oger vel Lenmodtagernes Indtoeg-
ter, men i samme Grad, som Priserne forhesjes til Dekning af de stegne

Lenomkostninger, formindskes den af Lenforhajelsen fremkaldte Efter-
sporgselsvirkninge«.!)

Heroverfor tog Professor Winding Pedersen til Genmele i Tids-
skriftets nseste Heefte, idet han havdede, at Professor Jgrgen Pe-
dersens Tankegang ialtfald kun kunde vare rigtig for Lgnforhgjel-
ser i Konsumgodeproduktionen — altsaa udtrykt i Wicksells Ter-
minologi: kun kunde veere rigtig for det Igbende Arbejdes Ved-
kommende, ikke for det sparede. Diskussionen drejede sig her-
efter om Lgnforhgjelser for det sparede Arbejdes Vedkommende.
Professor Jgrgen Pedersen svarede derpaa, at det var rigtigt, at
»en Del af de Ting, der produceres, overhovedet ikke kommer
frem paa Konsumvaremarkedet«. Men denne Kendsgerning var

1} Nat. ek. Tidsskr. 1943, 4. Hzefte, S. 2535.
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uden Betydning for det paageeldende Spgrgsmaal, seftersom der
til den Del af Arbejdskraften, som anvendes i saadan Produktion,
maa svare en ngjagtig lige saa stor Opsparing. Der kommer altsaa
heller ikke ad den Ve] nogen ’ekstra Efterspergsel’ frem«. Det vil
ses, at Professor Jgrgen Pedersen stgtter sig til Identiteten mellem
Opsparing og Investering. En saadan Identitet foreligger naturlig-
vis altid ex post; men vor foranstaaende Fremstilling har vist, at
afggrende for det foreliggende Spgrgsmaal maa veere, om den
ogsaa foreligger ex ante. Foreligger den ex ante, raader Ligeveegts-
renten. Denne Forudssetning om Ligeveaegtsrentens Raaden anfeeg-
tes i Professor Winding Pedersens nye Svar, hvor det siges:

sDet er ikke let at lade sig overbevise om, at de foran omialte Efter-
sporgselsvirkninger automatisk skulde blive neutraliseret af en tilsva-
rende foreget Opsparing. Arbejderne kan ikke ventes frivilligt at spare
deres Lentilleeg op, og det er heller ikke sandsynligt, at Driftsherrerne
skulde finansiere Lonforhejelserne ved at indskrenke deres eget For-
brug. Det forekommer rimeligere at antage, at det sker wved, at de
treekker paa deres Bankkontie?)

Har Professor Winding Pedersen Ret i, at Ligeveegtsrenten ikke
raader — og det har han jo aabenbart i den foreliggende Situation
— saa kan Lgnforhgjelserne siges at medfgre gget Efterspgrgsel
efter Konsumgoder; og Beteenkning afgivet af Finansministeriets
Udvalg af 30. Januar 1943 har f¢lgelig Ret i sin Paastand.

1) Nat, ¢k, Tidsskr. 1943, 6. Heefte, S, 449,



