INKONGRUENTE FORVENTNINGER OG
BEGREBET MONETAR LIGEVAEGT?)

AFL GRUNBAUM

(I) Professorerne Lindahl?) og Palander’) har paapeget, at
det Forhold, at Investering = Opsparing (I=3), er enshetvdende
med, at Kgbernes Kgbsplaner — Szelgernes Salgsforventninger for
Perioden, medens I > S betyder, at Kgbsplanerne >> Salgsforvent-
ningerne, og I <CS betyder, at K¢bsplanerne <C Salgsforventnin-
gerne. For saa vidt er det det samme Problem, der skal behandles
her, blot stilles specielt Spgrgsmaalet: Vil ikke det Forhold, af
K¢bernes Totalplaner er forskellige fra Salgernes Totalforvent-
ninger, ggre det meningslgst, at tale om baade ex ante Investering
og ex ante Opsparing som samtidig indgaaende i en Ligevagis-
betingelse?

Vi kan tage vort Udgangspunkt i en algebraisk Opstilling i Smag
med de to navnte Forfattere.

- Den saumlede Nettoindkomst (E) kan spaltes op i: 1) Indtaegt af

Realkapital (Ex), 2) Indtegt ved Salg af Arbejdskraft (E),
3) Indteegt af Laanekapital (Eb). Den sidste bestaar af Renteind-
teegter minus Renteudgifter. Ejernc af Virksomhederne er reg-
net som Kreditorer og Virksomhederne som Debitorer, saa-
ledes at man paa Forhaand skulde vente, at Eh =0. Den kan dog
ex ante veere positiv (negativ), hvis Kreditorerne har stgrre (min-
dre) Renteforventninger, end Debitorerne, f. Eks. hvis Aktionae-
rerne ser mere (mindre) optimistisk paa Virksomheden end
Driftsledelsen.

1) Artiklen er skrevet i Foraaret 1942, men har paa Grund af Besst-
telsen ikke kunnet komme frem fgr.

2} Studies in the theory of money and capital,

?) Ekon. Tidsskr. 1941 Nr. 1: Om Stockholmsskolans begrepp och
metoder.
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Nettoindtaegt ved Realkapital = Salg af Varer —- Kgb af Pro-
duktionsgoder, Arbejde og Laanekapitalsydelser - Investeringer
(disse sidste maa leegges til, da »Kgb« ellers overstiger de lgbhende
Udgifter). 1 Svmboler udtrvkkes det samme saaledes:

Ek=Ak Bk 41
hvoraf igen faas:
I =Ek - Bk Ak

Opsparingen = samlet Indkomst - Konsumkgb. Da Statens Rolle
ikke skal behandles i denne Opsats, betragter vi Statens samledc
Virksomhed som Indtegtsformindsker gennem Skatter og Ind-
teegtsskaber gennem sine Udgifter som neutral, hvilket her lettest
sker ved helt at se bort fra Skatter m. v. I Symboler faar vi da:

S=E-=+C
Ved at treekke I-Ligningen fra S-Ligningen faar vi:
S-I=E--Ek 4 Ak - Bt C

E er som navnt lig med samlet Indkomst ved Udnyttelse af Real-
kapital samt ved Salg af Arbejdskraft og af Dispositionsretten
over Laanekapital. Fra denne samlede Indkomst traekkes altsaa
Ek, saaledes at tilbage bliver dels forventet Lgnindtegt (Salg af
Arbejdskraft) og dels forventet Renteindteegt (udover Renteudgif-
terne). Led for Led siger den sidste Ligning da:

Opsparingsoverskudet er lig med Salg af Arbejdskraft og
Laanekapitalydelser + Salg af Varer -:- Kgb af Arbejdskraft.
Laanekapitalydelser og Produtionsvarer -- Kg¢b af Konsumvarer.
Eller med andre Ord: Opsparingsoverskudet (udover Inpesterin-
gerne) er lig med Summen af de forventede Saly (af Varer og
Faktorer) —-- Summen af de planlagte Kgb (af Varer og Faktorer).

[ Overensstemmelse hermed slaas det da almindeligvis ogsaa
fast, at det Forhold, at Opsparingen er stgrre end Investeringen,
er enshbetydende med, at samtlige Salgsforventninger overstiger
samtlige Kgbsplaner, hvad der umiddelbart betragtes som et de-
presivt Traek. Navnlig Professor Ohlin har dog flere Gange veaeret
inde paa Betaxnkeligheder ved en saadan Betragtningsmaade, se
ogsaa Noterne nedenfor.
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Betenkelighederne ved en saadan summarisk Anvendelse af
samtlige Kgbsplaner og samtlige Salgsforventninger kommer
tvdeligst frem, naar man opstiller Ligningen saaledes:

S=1- (Salg = Keb af Varer) + (Salg < K¢b af Faklorer)

et ses saa tydeligl, at der er Tale om to ganske lorskellige Sael
Salgsforventninger og Kebsplaner, nemlig dels for Varer, og dels
for sFaktorere (Arbejdskraft og Laanckapitalvdelser). Spgrgs-
maalet er saa, om man, som skel, ganske roligt kan slaa disse to
Grupper sammen, eller om muligvis det indbyrdes Forhold mel-
lem dem udelukker noget saadant.

Udgangspunktet for Ligeviegtskonstruktionen er Salgsforvenlt-
ningernes eventuelle Skuffelse. Ved at sidestille ex ante 1 og
ex ante 8 slaar man Driftsherrernes Salgsforventninger med Hen-
syn til Varer sammen med Arbejdernes og Rreditorernes Salgs-
forventninger for Arbejdskraft og Laanekapitalydelser.

Men der er her Tale om lo ganske forskellige Slags Forveni-
ninger.

At f. Eks. Arbejdernes Forventninger skuffes med Hensyn til,
hvad de venter at tjene, har ingen direkte Indflydelse paa, om
Produktionen i naste Periode skal udvides eller indskrankes,
d. v.s. paa fe¢rste Periodes Ligevaegtsposition!), hvorimod Drifts-
herrernes skuffede Forventninger virker direkte ind paa Produk-
tionen. Endvidere — hvad der er endnu mere afggrende — maa
det undersgges, om der eventuelt er en indre Automatik mellem
de to Slags Forventninger med gensidig Paavirkning fra Periode
til Periode, hvad der vil umuliggdgre en Summering af dem og

1} Derimod maaske nok indirekle gennem ny Notering af Len og HRente.
Men i san Fald ser wvi, at skuffede Salgsforvenlninger for Arbejdere og
passive Kapitalister via lavere Len og Renlefod vil tendere til at skabe
FErpansion i nwsle Periode, Her ser vi i ovenslaaende Ligning, at selv om
Salg og Keb af Varer ex ante er lige store, d. v.s. at Driftsherrerne er i
~Ligeviegie, og selvy om hele Ligningen siger, at Opsparingen overstiger
Investeringen, hvad der efter gmngs Anvendelse af disse Termer skulde
virke depressivt, saa faar vi alligevel i nweste Periode en Expansion og
det nelop som Folge af (Faklorernes) skulfede Salgsforvenininger, nemlig
for saa vidt detie paa Overgangen mellem de io Perioder medfigrer lavere
Lon eller Rentefod. Igvrigt kan man vel i Almindelighed gaa ud fra, at
Perioden for Driftsherrernes Produktionsplaner (i alt Fald for de kortere
Planers Vedkommende) er betydelig kortere end Lon- og Rente-Revisions-
Perioderne,
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nedvendiggere en Opspaltning og seerskilt Underspgelse af de o
Slags Forvenininger, samt Sammenspillet imellem dem.

Ser vi paa den sidstnvnte Ligning og ser bort fra Revision af
Lon- og Rente-Noteringen, saa ses det, at Opsparingen kan vare
storre end Investeringen enfen alene som Felge af, at Driftsher-
rernes Salgsforventninger er for store, medens der er Kongruens
tilstede mellem K¢b og Salg at Faktorer, eller alene som Fglge af.
at Arbejderne og de passive Kapitalister forventer stgrre Indtey-
ter, end Driftsherrerne planlaegger at lade skabe, samtidig med,
at Varekgbet dog svarer til Varesalget. [ detie sidste Tilfeelde har
vi, at Opsporingen er storre end Investeringen, men alligevel har
vi pengeteoretish Ligevaegl (i snievrere Forstand, nemlig for den
omhandlede Periode), for det er Faktorernes (og ikke Driftsher-
rernes) Forventninger, der skuffes, medens derimod Driftsher-
rernes Forventninger er gaact i Opfyldelse, saaledes at de 1 naeste
Periode (alt andet, herunder Lgn og Rentenotering. lige) vil fort-
seette Produktionen usendret. Endelig kan vi endog have, at Op-
sparingen overstiger Investeringen, og dog have Expansion (sclv
med uzendret Lgn og Rente), nemlig hvis Faktorernes Indkomst-
forventninger overstiger Driftsherrernes tilsvarende Udbetalings-
planer med mere, end Varckebernes Planer overstiger Driftsher-
rernes Salgsforventninger. I samme Udstreekning som de to Slags
Forventninger (Driftsherrernes og Faktorernes) tenderer til at
gaa 1 modsat Retning, vil dette kunne indireeffe.

Det bliver [ det hele taget seerlig afgorende, om der er en sua-
dan Tendens til, at de to Gruppers Forventninger vil bevaege siy
i modsat Retning. Oy det maa der netop siges, at der er.

At I. Eks. Arbejderne har overdrevne Indtsegtsforventninger
(Salgsforventninger for Faktorer) vil saaledes meget let fgre til
store Kgbsplaner efter Konsumvarer, hvilket kan medfgre, at
Drviftsherrernes Salgsforventninger viser sig for smaa.

Naar man forst har faaet @jnene op for, at Forskellen mellem
ex ante Opsparing og cx ante Investering udtrykker Forskellen
mellem Salgsforventninger og Kgbsplaner for baade Varer og Fak-
torer, saa synes det afggrende mig netop at veere denne omvendte
Sammenhang, der er mellem Varegruppen og Faktorgruppen.
Driftsherrernes Salgsforventninger for Varer involverer jo Kg¢hs-
planer efter Faktorer, og Arbejdernes og de passive Kapitalisters
Salgsforventninger er den vigtigste Bestemmelsesgrund for deres
Kobsplaner efter Varer.
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For den givne Periode er det alene Driftsherrernes Forventnin-
ger, der er afggrende for, om den skal ende med et Expansions-
eller Kontraktions-Motiv. Men i hver given Situation skyldes For-
holdet mellem ex ante Opsparing og ex ante Investering numerisk
to Saet Stgrrelser, der tenderer til at traekke hver sin Vej, men
hvoraf kun det ene Szt (vedrgrende Varer) bestemmer, om den
givne Periode skal ende med et expansivt eller kontraktivt Motiv.
Derfor kan det, at ex ante Investering = ex ante Opsparing, intet
udsige herom.

(II) Til Stgtte for saadanne, der som Tilfeeldet er med Forfat-
teren selv, lettest faar fat paa en teoretisk Sammenhaeng ved kon-
krete Taleksempler, skal Tankegangen kortelig udtrykkes ved
saadanne Taleksempler. Disse vil desuden danne Udgangspunktet
for yderligere Reesonnementer i de fglgende Afsnit.

For at ggre disse Taleksempler saa overskuelige som muligt,
gpres der fglgende yderligere indskreenkende Forudseetninger 1
dette Afsnit 1) »Produktionen« teenkes kun bestaaende af fysisk
Vareproduktion (men ikke konsumtive Tjenesteydelser, der ikke
kan lagres, og hvor den uafsatte Produktion derfor ikke giver sig
fysisk Udtryk). Heraf fglger saa ogsaa, at foruden Kgbsplanerne
kan ogsaa Produktionsplanerne forudssettes faktisk at blive fulgt
i Perioden. 2) Det forudseettes, at hele den usolgte Produktion
(den skuffede Del af Salgsforventningerne) optages i »Lagret«
med den Pris, der er noteret ved Periodens Begyndelse, idet vi
saa direkte kan aflese »Skuffelsen« i den ugnskede Lagerstigning
d.v.s 1 Forskellen mellem ex post og ex ante Investeringen. —
Disse to Forudsaztninger skal igvrigt ikke tjene til andet end at
give et simpelt Udtryk for, om Driftsherrerne er »skuffede» 1 deres
Forventninger. 3) At vi saaledes i Talekscmplerne opfatter »Lige-
veegtens alene udfra Forskellen mellem ex post og ex ante Inve-
steringen, er ensbetydende med, at vi her — for den enkelte Peri-
ode — alene lader dens Ligevaegtskarakter afhenge af, om Drifts-
herrerne er i Ligevaegt, d.v.s. vi bortser fra Lgn og Renterevision
ved denne Periodes Slut. 4) Vi forudseetter, at der ikke eksisterer
seerlige Virksomheder, der producerer Kapitelgoder til Salg til
andre Virksomheder, men de successive Produktionstrin indenfor
den enkelte Konsumvare tenkes alle samlet indenfor den enkelte
Virksomhed i vedkommende Branche (hvad der selviglgelig ikke
udelukker, at der kan vaere flere Virksomheder indenfor samme
Varebranche). Herved opnaar vi, at vi ikke behgver at skelne mel-
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lem Investering og Kapitalgodeproduktion, d. v.s. ikke behgver at
komme ind paa det specielle Problem om Forholdet mellem Kapi-
talgode- og Konsumgodedriftsherrer. 5) Endelig forudsetter vi,
at de eksisterende Lagre af feerdige Forbrugsvarer altid er til-
streekkelig store til at m@gde Overskudet i Kgbsplaner i Forhold til
Salgsforventningerne. Dette for ikke at komplicere Fremstillingen
ved at maatte indfgre mer eller mindre organiseret Vareratione-
ring i Eksemplerne.

Disse fem Abstraktioner er ganske kraftige, men tjener paa den
anden Side til at give os en Opstilling, som alene giver Udtryk for
det, der interesserer os i denne Artikel: Interrelationen mellem
Driftsherrernes og Indkomsttagernes totale Planer og Forvent-
ninger.

Fgrst tager vi nogle Taleksempler, der illustrerer det »klassiske«
Tilfeelde, hvor Driftsherrernes totale Produktionsplaner er kon-
gruente med Indkomsttagernes totale Indkomstforventninger. I
Taleksemplerne er det mest neerliggende at opfatte disse brutto,
d. v.s. inkl. Reinvesteringer og Afskrivninger, men igvrigt er der
ikke noget i Vejen for at opfatte dem netto for at faa fuldsteendig
Overensstemelse med den forudgaaende algebraiske Opstilling.

1. Kongruente Totalforventninger.

Produktionen Indkomsten
Ialt Inv. Kons. Ialt Opsp. Forbrog

a) 1 =38 ex ante.... 200 100 100 200 100 100
» post.... 200 100 100 200 100 100

Ligeveegt
b} I =8 ex anie.... 200 100 100 200 50 150
» post.... 200 a0 130 200 50 150

Gevinst
c) I <8 ex ante.... 200 100 100 200 150 50
» post.... 200 130 30 200 150 50

Tab

Saa leenge der hersker kongruente Totalforventninger, viser Til-
feelde I a, at naar Opsparingen og Investeringen er lige store, saa
er ogsaa Produktionen af Konsumgoder til Salg og Forbruget lige
store. Driftsherrernes Forventninger gaar lige i Opfyldelse, Inve-
steringerne ex post = Investeringerne ex ante, og der er hverken
Tendens til Udvidelse eller Indskreenkning af Produktionen ud-
gaaende fra Driftsherrerne. Indkomsttagernes ex ante og ex post

8
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Situation svarer ligeledes til hinanden, saaledes at der heller ikke
for deres Vedkommende er Tendens til Forandring begrundet i
selve denne Periodes Udvikling.

Er Investeringen stgrre end Opsparingen, jfr. Ib (100 stgrre end
50), saa er det ensbetydende med, at Efterspgrgselen efter Kon-
sumvarer (150) er stgrre end Udbudet af dem (100). Dette giver
sig Udslag 1 Salg fra Lagre paa 50, saaledes at den samlede plan-
lagte (og udfgrte) og utilsigtede Investering kun bliver 50 (ex
post) overfor en ex ante Investering paa 100, altsaa Expansions-
tendens.

I Tilfzelde Ic ses det paa samme Maade, at naar Investeringen
er mindre end Opsparingen, er det ensbetydende med, at Udbudet
af Konsumvarer er stgrre end Forbruget, saaledes at Varerne (saa
lzenge Prisen er usendret, hvad der geelder hele Perioden igennemy)
ikke kan sewlges og hober sig op paa Lager (Kontraktionstendens).

Derneest skal vises de inkongruenfe Tilfalde (se neeste Side).
Det er fgrst her Morskaben skulde vise sig. Vi tager forst Tilfeel-
dene, hvor Indkomsttagerne har de mindste Totalforventninger
(II—1V), dernaest hvor Driftsherrernes totale Produktionsplaner
er mindst.

En Gennemgang af de opstillede Taleksempler vil vise, at de
omfatter alle teenkelige Grupper af Tilfelde med Hensyn til Ar-
ten af den resulterende Ligeveaegt eller Uligevaegt.

Det ses, at Situationen ex ante Opsparing = ex anle Investering
nu aldrig giver Ligevaegt, men enten Tab eller Gevinst, og at Situa-
tionerne, hvor Opsparingen er stgrre end og mindre end Investe-
ringen hver for sig kan give baade Ligeveegt, Expansion og Kon-
traktion.

Aarsagen hertil er, at naar der som her er Tale om, at Ind-
komsttagerne har Indkomstforventninger, der ligger f. Eks. udover,
hvad der svarer til Driftsherrernes Produktionsplaner, saa bliver
det for saa vidt meningslgst at tale om nogen »planlagte Opspa-
ring 1 kvantitativ Betydning. Ex ante Opsparingen er jo tildels
blot Udtryk for forkerte Indkomstforventninger. Indteegtsplanen er
en Kimsere, og Summen af Konsum- og Opsparingsplanerne derfor
ogsaa en Kimeere. (Indtegts- og Opsparingsplanerne er Kimeserer
qua kvantitativ Indtegt og Opsparing, derimod er de i hg¢j Grad
Realiteter som Medbestemmelsesgrunde for Konsumplanerne).
Begge Planer (Opsparings- og Konsumplaner) kan ikke holde.
I Almindelighed kan det forudsaettes, at den utilsigtede Indkomst-
¢gning eller -mindskning giver sig Udslag i Opsparingen, medens
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Inkongruente Totalforventninger.

Produktionen Indkomsten
Talt Inv. Konsg. [alt Opsp. Forbrug
II. T=25ex ante.... 300 al 230 200 50 150
s post.... 300 150 150 300 150 150
Tah
I[1I. 1> 5 a) ex ante. 300 150 150 200 50 150
» post. 300 150 150 300 150 150
Ligevmgt
b) ex ante . 300 150 150 200 100 100
= post. 300 200 100 300 200 100
Tah
c} ex ante . 300 200 100 200 50 150
» post. 300 150 150 300 140 150
(zevinst
IV. I="5 ex ante.... 300 100 200 200 150 50
» post.... 300 250 a0 300 250 a0
e - - S Tab S
V. I =5 ex ante.... 200 100 100 300 100 200
» post.... 200 0 200 200 0 200
(zevinst
VI, I =5 ex ante.... 200 150 al 300 100 200
» post.... 200 0 200 200 0 200
Gevinst
VII. T< 5 a) ex ante. 200 a0 150 300 150 150
» post. 200 50 150 200 30 150
Ligevagt
b) ex ante . 200 100 100 300 150 150
» post. 200 50 150 200 a0 150
(Gevinst
c) ex anie. 200 ab 150 300 200 100
= post. 200 100 100 200 100 100
- Tah i arr — R EEEEE———
VIII,L I =85 ex ante.... 200 20 150 300 50 250
v post.... 200 0 200 200 0 200
Gevinst

Konsumplanerne fglges. I seerlige Tilfzelde er det muligt at teenke
sig, at ogsaa Konsumplanerne maa sendres, nemlig hvis der heller
ikke er »Plads« til den indenfor den skabte Totalindtaegt, og der
ikke findes Muligheder for automatisk Kapitalopspisning, jvi.

Eksempel VIIL



108 I. GRUNBAUM

I alle Tilfaelde har det af de navnte Grunde ingen Mening at
tale om en Ligevagtsbetingelse af Karakteren ex ante Opsparing
= ex ante Investering, da den intet udsiger i sig selv om den be-
greensede Ligeveegt, der her tales om, nemlig Fraver af Gevinst
og Tab for Driftsherrerne.

(III) Den »klassiske« — og det vil efter det gennemgaaede sige
den eneste mulige — Anvendelse af ex ante I=ex ante S-Betingel-
sen forudszetter altsaa kongruente Totalplaner og -forvenininger
for Driftsherrer og Indkomsttagere. I denne Artikel gaas der ud
fra, at Virkeligheden er karakteriseret ved inkongruente Totalfor-
ventninger, d.v.s. at Driftsherrernes totale Salgsforventninger dif-
fererer fra Indkomsttagernes totale Indkomstforventninger. I vor
algebraiske Opstilling svarer dette til, at forventet Salg og planlagt
K¢b af Faktorer differerer fra hinanden. Har vi nemlig to Totali-
teter, planlagt Produktion og forventet Indkomst, begge opfattet
netto, saa ses det, at 1 begge indgaar forventet Fortjeneste for
Driftsherrerne med samme Belgb. En Forskel mellem de to Totali-
teter kan derfor kun skyldes, at Resien af Produktionsvaerdien
(planlagt Udbetaling af Lgn og Renter) differerer fra Resfen af
Indkomsten (forventet Lgn og Renteindteegt).

Har vi nu Ligningen:

I =8 4 (Varekgb —- Salg) 4 (Faktorkgb -+ Salg)

saa ses det, at hvis der er Inkongruens tilstede mellem Driftsher-
rernes totale Produktionsplaner og Indkomsttagernes totale Ind-
komstforventninger (hvis altsaa det sidste Led 1 Ligningen er
positivi eller negativt), saa kan Investeringen kun veere lig med
Opsparingen, hvis ogsaa fgrste Led er forskelligt fra O i modsat
Retning. Dette er det samme som, at hvis vi har inkongruente
Totalforventninger, saa er det eneste, som ex ante Investering —
ex ante Opsparing udsiger, at vi aldrig kan have Ligeveegt, men
alt muligt andet, altsaa det samme Resultat, som vi kom til ved
Betragining af Taleksemplerne.

Det er navnt for Taleksemplernes Vedkommende, at alle suc-
cessive Produktionstrin indenfor den enkelte Vare var forudsat
integreret. Vil vi et @jeblik forlade denne Forudszetning, kan det
ske ved at spalte neestsidste Led i sidstneevnte Ligning (Varekgb
—+ Salg) yderligere op i eet Udtryk for Kapitalgoder og eet for
Konsumgoder. Ligningen kan da skrives:
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[ =S8 - (K¢b =+ Salg af Kapg.) + (K¢b —- Salg af Konsg.)
L (K=-S af Fakt.)

Forudszetter vi nu, at de to férste Klammer hver for sig er lig med
Nul, saa er dette enshetydende med, at saavel Kapitalgodeindu-
striecn som Konsumgodeindustrien er i Ligeveegt for Perioden
(intet Expansions- eller Kontraktionsmotiv for Driftsherrerne),
men samtidig kan vi godt have, at Investeringen er stgrre end
Opsparingen, nemlig, hvis sidste Klamme er stgrre end Nul, d. v.s.
hvis der er inkongruente Totalforventninger. Vi er da igen tilbage
til, at man under Forsudsetning af inkongruente Totalforvent-
ninger ikke kan bruge ex ante Investering og Opsparing til en
Ligevaegtshetingelse. (Et helt andet Problem er det, at selv under
Forudszetning af Faktorligevaegt, vil Modsetningen mellem de to
Driftsherregrupper kunne medfgre, at en total Ligevaegt for samt-
lige Driftsherrer i Gennemsnit kan betyde Uligevaegt for de to
Driftsherregrupper hver for sig. Ogsaa her vil visse systematiske
Interrelationer saasom Accelerationsprincippet ngdvendigggre en
Opspaltning, hvad der ogsaa udelukker den summariske Anven-
delse af I ==S. Men dette Problem hgrer ikke med i denne Artikel,
jfr. dog nedenfor i Afsnit V).

(IV) Resultatet af de hidtidige Betragtninger er forelgbigt, at
ex ante Investering — ex ante Opsparing overhovedet ikke kan
anvendes som Ligevagtsbetingelse, fordi den er Udtryk for en
Opsummering over et Omraade, der er saa vidtspsendende (alle
K¢b og Salg af saavel Kapitalvarer som Konsumvarer som Fak-
torydelser), at det taber al Mening. Dette fgrst og fremmest fordi
den dynamiske Virkelighed, som Pengeteorien skulde forklare,
forst og fremmest er karakteriseret ved systematiske Interrela-
tioner mellem de tre nzvnte Hovedgrupper, og vi derfor ingen
Vegne kommer fgr vi i alt Fald opspalter samtlige Kgb og Salg i
disse tre Grupper og undersgger deres gensidige Paavirknings-
forlgh. Under Forudsztning af inkongruente Forventninger bety-
der ex ante Investering = ex ante Opsparing, at de der dog fgrst
og fremmest maa veere i Ligevaegt, nemlig Driftsherrerne, aldrig
vil veere det. Endvidere er Resultatet, at selv om vi indskrenker
Ligeveegtsbhetingelsen til, at kun Driftsherrerne skal veere i Lige-
vaegt, hvilket er ensbetydende med en Ligevagtsbetingelse: ex ante
Investering = ex post Opsparing (der er lig med ex post Inve-
stering), og selv om vi ngjes med at betragte en enkelt Periode
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(der siges at veaere i Ligeveegt, hvis Driftsherrerne bare forisetter
een efterfglgende Periodes Produktion usendret), saa vil selv
Driftsherrernes Ligeveegt, det Forhold at Driftsherrernes Forvent-
ninger netop lige er gaaet i Opfyldelse (ex ante Investering =
ex post Opsparing) dog ikke engang i alle Tilfelde garantere
een efterfglgende Periodes Ligeveaegt, idet skuffede Faktorforvent-
ninger allerede ved den omhandlede Periodes Slut kan medfgre
L¢n- og Renterevision og dermed sendrede Driftsherredispositioner
for naste Periodet). Men hertil kommer saa, at selv i de Tilfeelde,
hvor Indkomstskuffelsen ikke giver sig saadant ¢jeblikkeligt Ud-
tryk, og derfor ikke paavirker den straks efterfglgende Periodes
Produktion, saa kan den dog ikke undgaa f¢r eller senere at paa-
virke Produtionsudviklingen, og set over flere sammenhzengende
Perioder kan der derfor nzppe tales om nogen »Ligeveegte. Ind-
komstskuffelsen kan ikke undgaa fgr eller senere at paavirke
Produktionsforlgbet ad to Veje: 1) naar den giver sig Udslag 1
L¢n- og Renterevision, 2) ved sin Virkning paa Kgbet I neste
Periode, der saa igen virker ind paa Produktionen i tredje Periode.

Det, der i sidste Tilfaelde er relevant, er, at selv om den givne
Periode er karakteriseret ved Ligeveegt for Driftsherrerne, saa er
der i Inkongruenstilfzeldene ikke samtidig Ligeveegt for Konsu-
menterne, saaledes at deres Planrevisioner vil medfgre, at neeste
Periode, trods Udgangspunktets pengeteoretiske »Ligeveegte, vil
vise sig 1 pengeteoretisk Uligevaegt. Dette er saa meget mere at-
ggrende, som den faktiske Virkelighed vanskeligt kan tenkes at
veere karakteriseret ved andet end inkongruente Totalforventnin-
ger mellem Driftsherrer og Indkomsttagere. Der er jo ingen usyn-
lig Plandiktator, der styrer Samfundsgkonomien, og paa Forhaand
gogr Summen af de enkelte Driftsherrers Produktionsplaner lig
med Summen af alle Indkomsttageres Indkomstforventninger.

I Eksempel III a ser vi, at trods fgrste Periodes Ligevagt (for
Driftsherrerne), faar wvi i neeste Periode en Expansionstendens
som Fglge af Indkomsttagernes stgrre Konsumkgb, og omvendt
faar vi i Tilfeelde VII a en Kontraktion udgaaende fra Konsumen-
terne. Ser man paa de andre 8 »normale« Tilfelde, der er karak-

1} Som tidligere nmvnt forudssttes det hidtil, at der ikke sker noget ved
at slaa alle Driftsherrer sammen, saal®nge vi kun er interesseret i at blotte
Opdelingen og det systematiske Sammenhzeng mellern Driftsherregruppen
og Faktorgruppen. Men forlader vi denne Forudsmtning, er der adskillige
andre Grunde til at nzeste Periode ikke vil fortsette uendret, trods ex ante
Investering = ex post Opsparing, end de her nszevnte, se herom nedenfor
Afsnit V.
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teriseret ved en fra Driftsherrerne udgaaende Expansion eller
Kontraktion, saa ses det, at der kun er to Tilfelde af disse 8, hvor
Konsumenternes Revisioner virker i samme Retning som Drifts-
herrernes Revisioner (nemlig III ¢ og VIIc¢), men i alle de andre
Tilfeelde virker de i modsat Retning. Dette var ogsaa at vente, for
som nevnt maa normalt skuffede Salgsforventninger for Drifts-
herrerne veere ensbetydende med, at Indkomsttagerne har haft
for smaa Indkomstforventninger, og derfor vil faa en gledelig
Overraskelse — et vice versa.

Ser vi paa de 5 normale Tilfzelde, hvor Konsumenterne har for
smaa Indkomstforventninger (II—IV), og som derfor alle ender
med expansivt Konsumentmotiv, saa er der derfor kun eet Til-
feelde (IIIc), hvor Driftsherrerne ogsaa ender med et expansivt
Motiv, og dette da kun, fordi Konsumenternes ringe Indkomstfor-
ventninger mere end opvejes af sarlig lille Opsparingsvilje og
seerlig stor Investeringsvilje. Paa samme Maade viser de 5 nor-
male Tilfeelde med for store Konsumentforventninger (V—VII),
som alle ender med Konsumentskuffelse og kontraktivt Konsu-
mentmotiv, kun eet Tilfeelde af kontraktivt Driftsherremotiv
(VII¢), og da kun fordi Konsumenternes hgje Indkomstforvent-
ninger mere end opvejes af seerlig stor Opsparingsvilje og seerlig
lille Investeringsvilje.

Det hyppigste Tilfeelde er altsaa, at de to Szt Motiver gaar i

modsat Retning. Man kunde da spgrge, om ikke der herved kunde
teenkes en Ligeveegt af seerlig Beskaffenhed, nemlig som Fglge af,
at de to modgaaende Krafter opheever hinanden? Men her faar det
saa Betydning, af de to modgaaende Motiver ikke virker paa Pro-
duktionen samtidig, men efter hinanden, saaledes at de ikke op-
hazever hinanden, men cyklisk aflgser hinanden.
- Det er jo Driftsherrerne, der direkte bestemmer, om Produk-
tionen skal udvides eller indskreenkes, og derfor virker Drifts-
herremotivet direkte paa den kommende Periode, medens Konsu-
mentmotivet kun bestemmer over Konsumindkgbet i denne Peri-
ode (altsaa Periode Nr. 2) og derfor, om denne skal ende med et
expansivt Motiv for Driftsherrerne, der saa virker paa Produk-
tionen i Periode Nr. 3.

Vi kan f. Eks. se lidt paa Taleksempel II, der ser saaledes ud:

Produktionen Indkomsten
Ialt Inv. Konsg. Ialt  Opsp. Forbrug
ex ante ...... 300 50 250 200 50 150

ex post ...... 300 150 150 300 150 150
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altsaa Skuffelse for Driftsherrerne og glaedelig Overraskelse for
Indkomsttagerne. Nzeste Periode vil saa udvise Kontraktion som
Fglge af Driftsherrernes Indskreenkninger, medens Konsumen-
ternc samtidig udvider deres Kg¢b, f. Eks. saaledes:

ex ante ...... 200 50 150 300 100 200
ex post ...... 200 0 200 200 0 200

Men herved ses det ogsaa, at Driftsherremotivet vil fgre til Expan-
sion i tredje Periode, samtidig med at Konsumenternes Indkomst-
skuffelse fgrer til mindre Konsumkgb, der saa igen kan medfgre
Kontraktion i fjerde Periode o.s.v.

De to Slags Forventningers modsaffe Indvirkninger paa hinan-
den kan altsaa under passende Forudsatninger ligefrem vise sig
i regelmeessige cykliske Svingninger. Herved skal der dog saa
langtfra veere givet nogensombhelst Konjunkturforklaring eller
-system, da sikkert andre og steerkere Faktorer her er afggrende,
fgrst og fremmest de Kreefter, der bestemmer over Forlgbet af
Opsparings- og Investeringsviljen i Samfundet, jfr. ogsaa AfsnitV
nedenfor.

Det, der her er afggrende, er, at der ingen Mening er i at tale
om moneter Ligeveegt (inkongruente Totalforventninger forud-
sat), fordi:

1) ex ante Investering — ex ante Opsparing af logisk nume-
riske Grunde kun kan finde Sted, hvis Driftsherrerne »skuffes«
lige saa meget i een Retning, som Konsumenterne »skuffes« i den
anden Retning, saaledes at den totale »Ligevaegtc« ngdvendigvis
maa dekke over Uligeveegt i hver af de to Grupper, der sammen-
seetter denne Total. Trods den totale »Ligevaegts vil ingen af de to
Grupper veaere i Ligevaegt, men aflgse hinanden cyklisk som Driv-
kraft i modsatte Retninger.

2) Ex ante Investering — ex post Opsparing ganske vist anbrin-
ger Driftsherrerne i Ligeveegt, men samtidig Konsumenterne i
Uligeviegt, saaledes at naeste Periode ogsaa vil se Driftsherrerne
i Uligevaegt.

3) I de 6 andre normale Tilfselde er Driftsherrerne og Konsu-
menterne i fire Tilfzelde igen cyklisk modsatte, og i de resterende
to Tilfwelde, hvor der er Uligevaegt for begge Parter, men i samme
Retning, er Sandsynligheden stgrst for et kumulativt Forlgh, hvor
den ene Part successivt skubber den anden i1 Vej.

Men i intet af Tilfaeldene har vi noget, der med nogen Ret kan
kaldes en »Ligeveegte.
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Vil man tage Hensyn baade til Driftsherrerne og til Konsumen-
terne i Formuleringen af den monetere Ligeveegt, saa ses det, at
det ikke er nok som Betingelse bare at opstille: ex ante Investe-
ring = ex ante Opsparing, for dette kan som naevnt dekke over
lige store Plus og Minus for de to Grupper, hvilket ikke er ens-
betydende med Ligevaegt, men med alt muligt andet. Derimod maa
man som moneter Ligeveestsbetingelse saa udtrykkelig forlange
Ligeveegt samtidig for hver af de to Grupper for sig, saaledes at
der fgrst kan tales om fuld moneteer Ligeveegt, naar 1) Driftsher-
rerne og Indtegistagerne har kongruente Totalforventninger
(Faktork¢gb og Faktorsalg i Ligevaegt), og desuden 2) ex anie
Investering = ex post Opsparing (der i Tilfeelde af at 1) er
opfyldt igen er lig med ex ante Opsparing), altsaa Varekgb og
Varesalg i Ligevaegt. Altsaa samtidig saavel total som partiel Lige-
vaegt. Da den fgrste Betingelse neppe kan tenkes fuldbyrdet
i nogen teenkelig Situation i det virkelige Liv (undtagen i et fuld-
steendig plangkonomisk socialistisk Samfund, hvor Begrebet af
andre Grunde ingen Interesse har), er dette ensbetydende med,
at man bgr ophgre med at tale om moneter Ligeveegt (neutrale
Penge)t) som et Begreb, der kan taenkes realiseret i det virkelige
Liv. Og som teoretisk Konstruktion, der skal angive, om Driv-
kraften gaar i den cne eller den anden Retning, kan Begrebet
moneter Ligevaegt heller ikke bruges, da der som foran omtalt

1} Dette geelder saa selvfglgelig enhver Formulering af Ligeveegten, saa-
vel ex ante I = ex ante S, som ogsaa baade ex ante I =ex post S og
ex ante Investering plus Forbrug = ex ante Produktion.

Af Hensyn til de Liesere, der har veeret nysgerrige nok til at lese min
s(konomisk Traghed og Langtidsanalysene, hvor en dynamisk Langlids-
teori opstilles bl. a. paa Basis af en Tendens til Ligevaegt mellem Samfundets
Opsparings- og Investeringsvilie, ber det maaske bemasrkes, at inkongruente
Totalforventninger og dermed Umuligheden af at operere med en Sammen-
stilling af Opsparingsvilje og Investeringsvilje kun har Betydning for Kori-
tidsanalysen. En dynamisk Langtidsteori, der udgaar fra Konjunktursving-
ningerne og andre skortes Bevaegelser som Aarsagsforklaring Hil og ikke
som tilfeldige Udsving fra det »langee¢ Nivo, maa gaa ud fra visse Ideal-
konjunkturer, og vise, hvorledes disse fastliegger et vist Langtidsnivo, som
Gennemsnittet af disse Konjunkturer. Den lange sLigeveegte hetyder da
noget vesentligt andet (nemlig et Gennemsnit) end den korte Ligevagt (Gen-
tagelse af en uforandret Periode). Der kan ogsaa peges paa, at Opsparings-
viljenns begraensende Virkning paa det lange Nivo viser sig genkommende
paa det »strategiske« Tidspunkt mellem Hejkonjunktur og Krise, hvor Ind-
teegten er holdt op med at vokse og begynder at falde. Her er det Op-
sparingsviljen, der hemmer Qvergangen fil stgrre Konsum, og ikke sutil-
sigtet« Opsparing,.
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ikke er Tale om en enkelt Drivkraft, men om flere, med gensidig
Paavirkning — og oftest i modsatte Retninger —, saaledes, at
Udviklingen kun kan analyseres ved at spalte Helheden op i de
Hovedgrupper, der er underkastet systematisk gensidig Paavirk-
ning fra Periode til Periode, og saa undersgge dem i deres gensi-
dige Paavirkningeforlgb. For saa vidt bliver Pengeteori i moderne
Forstand og Konjunkturteori to Sider af samme Spgrgsmaal, eller
maaske snarere, de er det samme, eller burde vere det samme.

(V) Sluttelig skal bergres andre Muligheder for en uligeveegtig
Udvikling trods Investering — Opsparing end Forholdet mellem
Driftsherrernes og Konsumenternes Planrevisioner ved inkongru-
ente Totalforventninger. I dettc Afsnit forudssetter vi altsaa, at
der er saavel total som partiel Kongruens tilstede, at Driftsherrer-
nes samlede Produktionsplaner er lig med Indkomsttagernes sam-
lede Indkomstforventninger, og at ex ante Investering er lig med
Opsparingen, der i dette Tilfzelde bliver lige stor ex ante og post.

1) Driftsherrernes og Konsumenternes Forventningert) kan
vaere bundet til Erfaringernes Vaeksthastighed i Stedet for til deres
absolutte Nivo i den forudgaaende Periode. I saa Fald kan vi
f. Eks. have, at en Expansion ender med pengeteoretisk Ligeveegt,
men alligevel gentages Perioden ikke uzendret, netop fordi man
forventer en yderligere Veaekst. Forventer man, at Stigningen har
veeret midlertidig, kan vi endog faa et cyklisk Omsving. I Teorien
kan disse af forandrede Forventninger fremkalde Udviklinger
endog forlgbe saadan, at der er »Ligevaegls i hver af de succes-
sive, fra hinanden forskellige, Perioder, idet saavel Indkomst og
Produktion som disses Underdele forandrer sig med samme Pro-
cent, men dette er dog sclvsagt et meget konstrueret Tilfzelde.

2) Driftsherrernes Investeringsvolumen er foruden af deres
Forventninger ogsaa afheengig af et vist Profitkrav. Gaar man
ud fra, at Driftsherreprofitten selv i det dynamiske korte Forlgh
ikke er en ganske passiv Stgrrelse, men i et vist Omfang — f. Eks.
athengig af de forudgaaende Perioders faktiske Profitnivo — er
et aktivt Element, et Indtegtskrav, der straks indkalkuleres ved
en Reekke Produktionsbeslutninger, af stgrre Betydning jo mere
varige Produkiionsbeslutninger det drejer sig om, som er med-
bestemmende for, om disse Produktionsbeslutninger skal fattes og
blive til Virkelighed, saa bliver Sammenstilling af Profitforvent-

1) Se bl, a. Professor Ohlin i Ekon. Tidsskr. Nr. 2 1941, S. 179 og Pro-
fessor Palander, det anfdrte Sted, S. 101,
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ning og Profitkrav en af de bestemmende Faktorer for Investe-
ringsomfanget, nogenlunde svarende til at det er Laanerenten i
Forhold til forventet Afkast, der sammen udggr en anden af disse
bestemmende Faktorer, eller maaske rettere: det afggrende bliver
Forskellen mellem samlet forventet Overskud paa den ene Side
og Summen af Profitkrav og Kapitalrente paa den anden Side.

Jo hgjere Profitkravet er, jo mindre bliver den til en vis Profit-
forventning svarende Investeringsvolumen. Forudsetter man —
som hos Wicksell eller Keynes — at der er en entydig Sammen-
mang mellem Investeringsmeengde og ngdvendig Profit, saaledes
at samme forventede Profit altid fremkalder samme Investerings-
mengde, og vi naar en Ligeveegtstilstand, saa vil Investeringerne
ogsaa i neeste Periode beholde samme Omfang, fordi Forventnin-
gerne er usendrede (vi ser her bort fra Punkt 1) ovenfor, d.v.s.
vi forudseetter, at Forventningsskabelsen er bundet til Erfaringer-
nes absolutte Nivo) og ligeledes Profitkravet. —

En saadan Forudsesetning om en fast Profitkravskala er imid-
lertid en utilladelig Overfgrsel af Statik paa et dynamisk Gebet.
F. Eks. under en expansiv Proces med successivt hgjere og hgjere
Nivo for realiseret Profit, maa det forekomme yderst sandsynligt,
at selve Driftsherrernes Profitkravsskala efterhaanden swmttes i
Vejret. Dette betyder blot, at det begreensende Profitkrav bliver en
Funktion af en eller flere forudgaaende Perioders faktiske Profit.
I saa Fald kan vi have en expansiv Proces, der ender med en saa-
kaldt moneteer Ligeveegt, men som Fglge af, at Profitkravet smttes
i Vejret, vil neeste Periode — trods Ligeveegten — kunne udvise
Investeringsnedgang og Kontraktion?t).

3) Professor Ohlin har peget paa det Tilfzelde, at et Kgbsover-
skud paa et Omraade ngjagtiq modsvares af el Kgbsunderskud
paa et andet Omraade. Men den resulterende Investeringsforggelse
og -formindskelse behgver ikke at veere lige store, saaledes at vi
alt efter Omstendighederne kan faa Expansion, Kontraktion eller
Ligeveegt i nzeste Periode?).

4) Langererzkkende Planer fra tidligere Perioder kan trods
fuld moneter Ligevegt medfére bestemte Indgreb i den nuvee-

1} Se min: Om Pengevaerdiens Bestemmelse hor Marx, 5. 15 ff. og min
Legnforhgjelse som Middel mod strukiurel Overopsparingsarbejdslgshed,
Nationalpgk. Tidsskr. 1939, 5. 339. Det sidstnmvnte Sted og 1 »(k. Treeghed
og Langtidsanalysen« indgaar det nmvnte Forhold i en dynamisk Langtids-
teori.

2} Prof. Ohlin, anf. Sted 5. 180.
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rende Periode, som paavirker Forlgbet uafhaengigt af Ligeveegts-
positionen’).

5) Accelerationsprincippet giver en rent tcknisk Beveegelses-
mekanisme uvafhangig af Forholdet mellem Investering og Opspa-
ring. Har vi en expansiv Udvikling, der ender med fuldstendig
moneter Ligevaegt, saa kan Driftsherrerne dog indskraenke deres
Investeringer 1 naste Periode alene som Fglge af Nedgangen i
Udviklingens Vaeksthastighed.

6) Det at Driftsherrernes og Konsumenternes Planer i en enkelt
kort Periode gaar i Opfyldelse, binder ikke — trods Fraver af
exogene Forstyrrelser eller Forventningsforandringer — disse Pla-
ner ud i Fremtiden, idet de ssedvanligvis er underkastet en vis
successiv Tilpasning, efterhaanden som man indstiller sig mere
og mere paa en vis Situation. F. Eks. forandrer Konsum- Opspa-
rings-Indstillingen sig, efterhaanden som man vienner sig til et
vist (uforandret) Indtegtsnivo. Noget lignende geelder Driftsher-
rernes Produktionsplancr efterhaanden som de indstiller sig mere
og mere paa et bestemt Nivo for Afsetningen og bliver mere til-
bgjelige til at indrette deres Produktionsapparat efter denne Af-
seetningssituation. Med andre Ord, selv udfra Forudsaetning om
en uforandret Totalsituation vil Investerings- og Opsparingsheslut-
ningerne successivt zendre sig, hvoraf saa igen fg¢lger, at selve
denne Forudsetning om uforandret Totalsituation ikke vil mate-
rialisere sig. Vi faar trods fuldsteendig monetzer Ligevegt: 1) en
vis Tilpasning til denne Totalsituation, men 2) netop som Fglge
af denne Tilpasning en Forandring af selve Totalsituationen. Med
andre Ord, trods fuldsteendig partiel og total moneter Ligevaegt
et dynamisk Forlgb, hvorom man ikke paa Forhaand kan sige,
om det vil ende i en ny Ligeveaegt, og hvorledes denne i givet Fald
vil vzere beskaffen i Forhold til den oprindelige.

7) Flere Forfattere — bl. a. Harrod®) — regner med, at Kon-
junkturopgangen kommer i Sving bl. a. fordi Reinvesteringer,
stgrre Reparationer o. 1. udsmttes et Stykke Tid under Depres-
sionen, men at der er en vis Greense for denne Udszettelse, saaledes
at et ophobet Reinvesteringsbehov fra et eller andet Punkt — selv
trods Fraver af anden Opsvingsaarsag — kan bringe Investerin-
gerne i Vejret og dermed, trods fuld Ligeveaegt mellem Investering

1) Se f. Eks. Lutz: The outcome of the saving-investment discussion,
Quart. J. of Econ. August 1939,
t) F. Eks. The Trade Cycle, Oxford 1936,



INKONGRUENTE FORVENTNINGER OG MONETZER LIGEVEGT 117

og Opsparing i den forudgaaende Periode, kan skabe Impuls til
kumulativ Opgang i de fglgende Perioder.

8) En marx-keynesk Overopsparingsforudsaetning®), hvorefter
Samfundet som Fglge af Treeghed mod Nedgang i Rente og Pro-
fitkravet er karakteriseret ved latent Overopsparing, der viser sig
som uudnyttede Produktions- og Indkomstmuligheder, tager — for
saa vidt som man er enig med den — ganske Grunden bort under
Begrebet moneter Ligevaegt, for naar det er saadan, at nye Inve-
steringer har en meget steerk Tendens til automatisk at skabe den
forngdne (frivillige) Opsparing, saa vil der kunne vzere sLige-
veegte ved snart sagt enhver Investering som helst (indenfor et
vist praktisk muligt Felt). I disse Teorier indtager Begrebet
Hoarding da ogsaa en central Stilling, det er saa at sige gjort til
disse Systemers centrale pengemeessige Mekanisme, det er saa at
sige Pengenes Natur alt veere »uneutrale«. Penge betragtes ikke
fgrst og fremmest som Omszetningsmidler, men som Verdiopbe-
varingsmidler, som Midler til shoarding«.

9) Det er foran nzevnt, at et serligt konjunkturelt Bevaegelses-
feenomen som Aceelerationsprincippet kan afstedkomme en dyna-
misk Udvikling trods monetser Ligeveegt. Paa samme Maade kan
nevnes et Princip, som jeg har omtalt andetsteds®), hvorefter man
kan tenke sig Konjunkturen beveeget efter, hvorledes Tolalind-
teegten (bestemt udfra Multiplierprincippet) udvikler sig i Forhold
til Kapitalstokken (bestemt ved Opsummering af Investeringen
til Begyndelseskapitalen). Her siger man f. Eks., at Betingelsen for
at holde en Expansion i Gang og forhindre Krisen, er at Total-
indteegten mindst vokser i samme Forhold som Kapitalstokken.
Indteegten bestemmes som Investeringen gange en Multiplier. Ka-
pitalen wvokser med den forlgbne Periodes Investeringer. En
uzendret Investering pr. Tidsenhed vil holde Totalindteegten kon-
stant, medens Kapitalen stadig vil vokse, Bliver der nu i en enkelt
Periode Ligevaegt Investering =— Opsparing ,0g man opretholder
Investeringsnivoet uzendret, hvorved der ogsaa bevares Ligeveaegt
i Forholdet Indkomsten og Opsparingen (begge usendrede), saa
vil man derved ¢ge Kapitalstokken, bringe Investeringsmotivet

1) Newrmere behandlet i min nmvnte Artikel i Nat. Tidsskr. 1939 og i
+@k. Treeghed og Langtidsanalysene,

#} »Pkonomisk Traghed og Langtidsanalysen«, S5, 15 ff. Se herved Kale-
cki: Economic Fluctuations, London 1939. Tankegangen er i Virkelig-
heden den marxske Kriseteori udirykt i moderne Termer.
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ned, og vi vil kunne faa en kontraktiv Proces trods sLigeveegt« i
den forudgaaende Periode.

10) Endelig kan ogsaa nzevnes den under Krigen saa omtalte
Omibostningsinflationt), hvor f, Eks. en Haevdelse eller et Forsgg
paa Heevdelse fra Driftherrers, Arbejderes og Landbrugeres Side
af uforandrede Realindtegter trods en stedfindende Nedgang i
Socialproduktet — eller hvad der kan komme ud paa det samme
(eller virke forsteerkende paa en Udvikling af den nzevnte Slags)
en enkelt af disse Parters Forsgg paa at forhgje sin relative Andel
af Socialproduktet samtidig med, at de gvrige Parter keemper for
at opretholde deres relative Andele uandrede — kan give en ku-
mulativ Udvikling i Pengeindtagter og Priser selv om Investering
= Opsparing.

1) K. G. Hagstroem: Om Mgjligheten at bereda Kompensation fgr en
Prisstegring, Ekonomisk Tidsskrift, September 1940, og min: Inflatoriske
Foranstaltninger og inflationistiske Systemer, Socialt Tidsskrift, April 1940,



