PERIODISKE BEVAGELSER | DET
OKONOMISKE LIV.

Foredrag i Natipnalokonomisk Forening den 4, Februar 1925,
Af Harald Westergaard og Ejnar Lomholt,

Det er et meget naturligt menneskeligt ©@nske at blive
sat i Stand til at lefte det Sler, der diekker Fremtiden, og
faa et lille Indblik i, hvad den vil bringe. Det galder ikke
alene den politiske Horizont, men ogsaa de skonomiske For-
hold: naar vi kan vente de magre Aar og naar de fede.

Ved ferste ©jekast ligger Lesningen lige for. De fleste
Mennesker er fortrolige med grafiske Fremstillinger, Kurver,
der viser Bevagelser gennem en vis Tid, . Eks. af Pris-
niveauet, Bankindskud eller andre skonomiske Forhold. Hvad
ligger saa nzrmere, naar man studerer en saadan Kurve i
Nwerheden af Endepunktet, det wvare nu, at den peger opad
eller nedad, end at prave paa at forlenge den et lille Stykke
ud i Fremtiden. Og man vil da ganske naturlig gaa videre.
Man vil finde, at den paag®ldende Kurve ofte har en bslge-
formet Bevagelse, der er visse Tegn paa noget rytmisk,
Belredale oz Balectoppe kommer med  mere  ¢ller mindre
regelmaessige Mellemrom, oz kan man finde Lovene for disse
Belgebeviegelser, vil man kunne forudsige noget om den eko-
nomiske Tilstand langt frem i Tiden.

Det er imidlertid lettere sagt end gjort. Der staar to
Veje aabne. Enten kan man tage Tallene som de er og
indtegne dem med alle de Uregelmassigheder, de frembyder.
Eller man kan wdjievne dem, idet man seger at faa det lov-
meessige frem ved at opstille visse matematiske Formler, som
antages at pengive Bevaepelsen, Folger man den farste Vej,
vil man dog snart se, at Kurverne frembyder saa mange Over-
raskelser, med pludselige Spring op og ned, at man vanskelig
tar driste sig til at forudsige noget om deres videre Forleb.
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Det bliver kun et meget kort Tidrum, man ter gere Regning
paa at se ud over. Og folger man den anden Vej, er man
idelig udsat for Bebrejdelser, for Vilkaarlighed.

Det er let nok at finde Formler af periodisk Natur
(f. Eks. trigonometriske Formler), der kan gengive den belge-
formede Bevaegelse, Men hvorledes skal man bedemme, om
det netop er den valgte Formel, der skal bruges, og om ikke
en anden, maaske mere kompliceret, Kurve vil egne sig bedre?
Ved de Forseg, der er gjort, kommer man i Regelen hurlig
til den Slutning, at Beviegelsen ikke kan udtrykkes wved en
enkelt Periode. Et tydeligt Eksempel herpaa er det inter-
essante Forseg, som Sir W. Beveridge har gjort for at finde
Lovmassigheden i Hvedeprisernes Bevagelser langt ned gen-
nem Tiderne. Der tales saa om en Periode paa 15 Aar, en
anden paa 35 Aar, en tredie paa 4'/s Aar osv. Disse mange
forskellige Balger vil da snart forsterke og snart svaekke hin-
anden. Men hvor skal man standse, og hvorledes skal man
undgaa Anklage for Vilkaarlighed? Da de iagttagne Tal aldrig
kan komme til at stemme helt med de beregnede, er der altid
Opfordring til at sege bedre Overensstemmelse ved at feje
nye Perioder ind. Men disse nye Perioder vil paavirke Frem-
tidstallene, og wi bliver altsaa hindrede 1 at anstille sikkre
Forudberegninger.

linod denne Tvivl kan man szite den Betragtning, at man
meget vel kunde tanke sig fysiske Aarsager af periodisk
Natur, der greb ind i de ekonomiske Forhold. Det kan
f. Eks. vare meteorologiske Aarsager, Regnmangde eller sligt,
der af en eller anden Grund optraadte i tydelige Perioder.
Og hvis dette var Tilfeldet, var det dog ganske naturligt, at
man satte noget ind paa at finde deres Virkninger paa det
pkonomiske Liv. Man ter ikke paa Forhaand benagte deite,
men Sandsynligheden for, at det vil lykkes, er kun ringe.

Det er navnlig den amerikanske Statistiker, Professor
H. L. Moore, der har kastet sig over denne Side af Sagen.
Det synes efter hans Materiale, som om der i Ohiodalen og
Ninois kan paavises en otteaarig Periode i Regnmangden.
Men der er andre Omraader, som det australske Fastland,
hvor Sammenhangen brister. Og selv om man kunde gere
Regning paa, at der i et givet Aar vilde komme forholdsvis
rigelig eller knap Regn i en Egn af Verden, saa er det ikke
dermed givet, at Rigeligheden eller Knapheden skal vise sig
i de Maaneder, der er af mest afgerende Betydning for Hesten.
I den samlede Verdenshest vil saadanne Perioder i hvert Fald
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kun komme til at spille en canske forsvindende Rolle.  Der-
med vere det ikke sagt, at det okonomiske Liv ikke ogsaa i
Fremtiden skulde bevaege sig i Bolgegang, men man savner
altsan Midler til at beregne disse Bolgers Liengde, Bolge-
toppenes Hojde osv., hvor meget man end prover paa at se
Fremtiden i Fortidens Spejl.

Det kan wvel ogsaa siges, at man i den senere Tid er
kommen noget bort fra alt dette, o blot vil nejes med det
meget beskedne Maal at forlenge Kurven et lille Stykke ind
I Fremtiden, saa at man kan danne sig en Forestilling om,
hvorledes det vil gaa med det okonomiske Liv nogle laa
Maaneder frem i Tiden.

Seedvanligvis er den Statistik, der samles med dette Maal
for e, opstillet Maaned for Maaned.  Betragter man nu saa-
danne Tal, vil man faa Uje paa nogle Beviegelser indenfor
hvert Kalenderaar. De er ofte smaa, men i hvert Fald
meget karakteristiske,  Ligesom Vielser, Fodsler og Daodsiald
svinger sterkt fra Maaned til Maaned, saaledes finder man
ogsaa ejendommelige Beviegelser | de ekonomiske Forhold.,
For at se disse Svingninger maa man dog forst fjerne Virk-
ningen af den i Kegelen meget sterke frem- eller tilbage-
skridende Bevaegelse, som gor sig gaeldende 1 ekonomiske
Forhold, Et Eksempel vil let vise, hvilken Forstyrrelse denne
Bevaegelse kan volde. Man har i Nordamerika i Tiden 1903
til 1913 Islgende Gennemsnitstal for Prisniveavet den lerste
Dag i hver Maaned i Forhold til Aarets CGennemsnit for alle
Maanederne:

Janwar. .. ... .. 1006 B[] [P * | 1}
Febroar. . ..... 1003 Avgust .. ..... 990
Marts ..., 1001 September ... HY8
_.l\pri! ......... 0 Oktober ... ... TOOT
Maj....oa. .. HU3 MNovember ... . 1013
Jupi oLl o. Q86 December ... 1017

Disse Tal wviser en Sankning i Prisniveauet i Sommer-
maanederne og en ret sterk Opgang 1 Elteraarsmaancderne,
indtil Maksimum naaes i December, hvoreiter der indtraeder
et ret betydeligt Fald i Januar Maaned. Men det maa huskes,
at Prisniveauet i denne Periode i det hele wvar i sterk Op-
gang, og da der mellem Januar og December er nasten et
helt Aar, kan man ikke undre sig over, at der er en saa stor
Forskel for disse to Maaneders Vedkommende. Man kan paa
forskellige Veje for at eliminere denne Fejlkilde; jeg vil an-
befale felgende simple Metode. Lad os tanke os Gennem-
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snittet for 1. Januar beregnet for de 10 Aar 1904 til 1913,
Vilde man beregne det tilsvarende Tal for Februar, vilde det
galde en Periode, der ligger en Maaned l@ngere frem i Tiden.
Man kan da interpolere tilbage ved at tage ''/1: af Tallet for
1913 og '/1e af Tallet for 1904. Gaar man videre til Marts,
regner man atier en Maaned tilbage osv. Ved denne simple
Beregning, der er meget hurtig at gennemfere, centraliserer
man saa at sige alle Tal omkring det samme Gennemsnits-
tidspunkt. KResultatet vil ses af nedenstaaende Tal:

Januar........ 1012 Juli. ..., 986
Februar. . ... .. 1007 Avgust ....... 939
Marts ........ 1003 September .... ZUG
April. ..., 1001 Oktober .. ... 10104
Maj.......... 895 Movember . ... 1008
Juni ...l 987 December..... 1012

Ringen slutter nu godt, December og Januar svarer end-
ogsaa helt til hinanden, og November og Oktober har ikke
lengere et hejere Tal end Januar. Belgebevagelsen frem-
treeder i en afdempet Skikkelse, men dog tilstrekkelig tyde-
ligt, der er 2—3 pCt. mellem Minimum og Maksimum.

lagttagelser af denne Art bidrager nu til Opgavens Les-
ning, idet vi faar at vide, hvilke Maaneder i Aaret der er
serlig pragede af Liv, og hvilke der er mere dede. Vil man
studere Kurvernes Forlgb, kan man ved Hjzlp af denne Viden
udjevne Tallene, saa at man bedre kan se de evrige Be-
vegelser. Jeg skal blot anfere nogle enkelte Oplysninger af
denne Art fra Nordamerika, fra Tiden fer Verdenskrigen. Fal-
litterne havde ligesom Prisniveauet en Belgedal om Som-
meren, et Maksimum omkring Nytaar, men Forskellen er langt
starre end ved Priserne. Ved Indisrelsesvardien er der
ogsaa en Nedgang omkring Juli, men Belgetoppen er i Marts,
Ved Clearings naaes Minimum i Eltersommeren. Saa be-
gynder der i Oktober en Stigning, og Kulminationen kommer
i Janvar. Starkest var Bevagelsen i New York, Unionens
Finanscentrum. Produktionen af Raajern har en dobbel Pe-
riode i Lebet af Kalenderaaret; der er et Minimum omkring
Nytaar, saa stiger Produktionen, til Maksimum naaes i Marts—
April, derefter kommer en Senkning med Dybdepunkt i Juli,
og et nyt Maksimum indtreffer i Oktober Maaned.

Naar man nu seger videre fremad, kan man sperge,
hvilken Sammenhzng man da kan finde mellem de forskel-
lige ekonomiske Omraader, bortset fra Aarets Balgebevagelse.

Nationalekonomisk Tidsskrite, LXIIL 2
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Sporgsmaalet er, hvorvidt der kan paavises nogen Opgang i
Tallene pan et Omraade, naar der er potenseret Liv i Tallene
et andet Sted osv. Det geelder da forst at finde en Maale-
stok for denne forsteerkede eller formindskede Bevagelse.

En Rakke Statistikere har sort at lese denne Opgave
ved at legge en eller anden Kurve, en Parabel, en logarit-
misk Kurve, eller hvad det nu kan vaere, saa tet op til lagt-
tagelserne som muligt, men man odsatter sig derved for at
behandle Tallene temmelig vilkaarligt.  Jeg foretr@kker at be-
nytte, hvad Englicnderne kalder a moving average, idet man
i. Eks. som Normaltal for 1910 beregner Gennemsnittet 1908
til 1912, Derved forudsetter man, at det er de Aarsager, der
raader i dette Femaar, som man fortrinsvis har at holde sig
til, i Stedet for at beregne en Kurve for en lengere Raekke
al Aar.

Idet man nu beregner moving averages for Maaneds-
tallene, faar man at vide, om en given Maaned har et for-
sterket eller formindsket skonomisk Liv ud over, hvad man
vil vente paa Grund af Maanedens seerlige Karakter. Bolge-
bevegelsen indenfor Kalenderaaret er altsaa paa Forhaand
climineret. Som Eksempel tager jeg Udgangspunktet i Pro-
duktionen ai Raajern 1903—13 og sperger om Sammen-
liengen mellem denne oz Prisniveaunet:

Prisnivean
i Forhold
til ventede

Eaajernsprodukiion
i Procent af
Crennensnit

Priser
under &0 pCt, 42 pCi.
S0-- B9 - 5 -
90- - 44 - ur o —
o109 — g -
o119 -- 1 -
1200 g derover 104 —

I 23 Maaneder blandt de 132 Maaneder, somn lagttagelse-
perioden owmfatier, var Raajernsproduktionen under 80 pCt. af
5 Aars Gennemsnittet for de tilsvarende Maaneder. 1 disse
Maaneder var Prisniveauet i det hele taget ogsaa lavt, om end
kun 8 pCt. under Gennemsnittet. 1 det hele finder man en
smuk Forbindelse imeflem Tallene. Jo raskere Jernproduk-
tionen er, desto haejerc er Prisniveavet. 1 modsat Retning
gaar Bevaegelsen 1 Fallitternes Antal; naar Jernproduktionen
er sunket til under 90 pCt., er Fallitternes Anmal 13 pCt.
over Normalen, er Produktionen af Raajern mindst 10 pCt.
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over Gennemsnittet, finder vi for Fallitterne kun 91 pCt. af
Gennemsnittet.

Hvad Clearings i og udenior New York angaar, finder
man felgende Tal:

Clearings i o
Mew York Clearings
i Procendi _lldenilar
af Gennemsnit New York
under 80 89
0i-— 4y 09
100 —109 101
110 og derover 104

Der er altsaa ogsaa her en Sammenhzng tilstede, saa at
Bevagelsen i og udenfor New York felges ad, kun er Spille-
rummet for Tallene wdenfor New York noget formindsket.

Ved Beregninger af denne Art kan man naa et Skridt
hen mod det Maal at forstaa Forbindelsen mellem de enkelte
Omraader af det ekonomiske Liv, men endnu er der et Stykke
Vej fiem i Retning af at sve Spaadomskunst. Men ved at
sammmenligne Rakkerne af Maanedstal, kommer man til at
sperge sig selv, om Sammenhazngen mellem Tallene skulde
vise sig saaledes, at der er et vist Mellemrum, idet Maksi-
mum paa et Omraade muligvis som Regel viser sig en vis
Tid senere end paa et andet. Skulde det lykkes at finde en
Sammenha@ng af denne Art, vil man have Midler i Hande til
indenfor visse Granser at angive, i hvilke Retninger de oko-
nomiske Forhold vil forskyde sig. Her kan ganske vist kun
blive Tale om Forudsigelser, der har en vis Sandsynlighed
for sig; til fuld Sikkerhed vil man n&ppe nogensinde naa.
Det er navnlig Professor Warren M. Persons, der har kastet
sig over Lesningen af dette Problem. Hans Metode fore-
kommer mig noget for indviklet, men jeg troer, at man uden
Vanskelighed kan opstille Metoder, som kan gennemferes fuld-
kommen elementart.

Lad os tenke os, at man har beregnet Maanedsgennem-
snit, og at man som ovenfor har stillet Tallene for de en-
kelte Maaneder i Forhold til hver sit Gennemsnit. Man kan
da ferst sege at gere sig fortrolig med Forbindelsen mellem
de enkelte Talrakker, idet man seger at sammenstille Mak-
sima eller Minima for at se, om der er nogen Tidsalstand.
Simplest vil man maaske kunne gere dette ved at optegne
Kurver til Gengivelse ai Bevagelsen. Man kan derefter give
sig til at beregne Middelfejl, idet man opsummerer Kvadraterne

2#
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paa Afvigelserne. Har man fundet dem, kan man fremtidig
siette Afvigelserne 1 Forhold til Middelfejlen for saaledes paa
alle Omraader at faa homogene Tal,  Stiller man nu to lagt-
tagelsesriekker lize over for hinanden, kan man sperge om
Forskellen mellem de saaledes fundne Tal, idet man succes-
sive forskyder dem en Maaned, to Maaneder osv. og hver
Gang udregner Kvadratsummen for derved at naa til Middel-
fejlen. Lad os tanke os, at man gennemiorer en saadan Be-
regning for Produktion af Raajern og Prisniveauet. Man
faar da felgende Resultater; Tallene er proportionelle med den
her beskrevne Middeliejl.

Mellemrmim ~
i Maaneder 190912 18913--15

0 &.6 6.9
1 3.2 7.0
2 3.1 7.3
3 3.1 7.5
4 3.2 7.9
3 3.5 7.6
i 4.0 3.0
7 4.5 8.4

Den sidste Periode har et andet Praeg end den ferste,
Tallene er under Paavirkning af Verdenskrigen, saaledes er
Gennemsnittet for 1915 beregnet af Tal fra 1913 til 1917,
Den foregaaende Periode 1905 til 1912 er langt mere rolig.
Det viser sig, at man efter to eller tre Maaneders Forleb har
den mindste Afvigelse, saa stiger Afvigelsen fra Maaned til
Maaned. Det vilde alisaa sige saa meget som, at i Felge
med en forsget eller formindsket Jernproduktion skulde der
komme et forhejet eller formindsket Prisniveau, og denne For-
hejelse eller Formindskelse skal gore sig stwerkest galdende
efter 2—3 Maaneder. Men Eksemplet fra Perioden 1913—15
viser tydeligt, hvor forsigtiz man maa veare i sine Slutninger,
idet man netop her finder den staerkeste Forbindelse, hvor der
intet Interval er.

Ved Bedemmelsen af Tallene maa man ievrigt erindre,
at der oftest er forholdsvis lange Perioder med enten haje
eller lave Tal; man faar da ganske naturligt en Korrelation
frem, enten man tager samtidige Tal eller forskyder dem lidt.

Man kan nu gaa frem paa lignende Maade paa andre
Omraader. Saaledes kan man sammenligne Clearings i og
udenfor New York. Det ser ud som om Bevagelsen i Clearings
udenfor New York felger Bevagelsen indenfor New York med
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iogle Maaneders Afstand.  Dette hanger sammen med, at
New York, som foran bem:erket, er Unionens skonomiske Midt-
punkt; derfra breder Bevaegelserne sig ud over Unionen.

Det ser altsaa ud til, at der her er fundet et Spor, man
kan felge med Udsigt til et brugbart Resultat, og har man
forst fundet et Resultat, vil man let kunne fastslaa det yder-
ligere ad forskellige Veje, . Eks. ved at opstille lignende
Talraekker, som jeg beskrev foran, der viser Sammenhaengen
mellem to Omraader, idet man successive foretager den om-
talte Forskydning i Tid og sperger, paa hvilket Punkt For-
bindelsen giver sig skarpest til Kende.

Vi har her et Problem, ved hvis Lesning Siatistiken kan
gere Nationalekonomien store Tjenester. Det er en Opgave,
der stiller betydelige Krav. Det galder en omsigtsfuld og
maalbevidst Indsamling af lagitagelser, uden forudiattede Me-
ninger, og det gxlder en fordomsiri Behandling af disse lagt-
tagelser, hvor man i lige Grad undgaar hejt svaevende mate-
matiske Beregninger, og en overfladisk elementzr Behandling
af lagttagelserne. Jeg har segt at vise, at en saadan DBe-
arbejdelse kan foregaa fuldkommen rationelt med simple, let
tilgengelige Midler. Opgaven vil langt snarere vaere den at
faa et podt [apttagelsesmateriale end et fint Formelapparat.
Men i hvert Fald er det en Opgave, som wvel kan fortjene
Statistikernes og Nationalekonomernes Opmarksomhed, og der
er Grund til at vere faknemmelig for det kraftige Indskud,
som amerikanske og engelske Forskere har gjort i denne Hen-
seende. Harald Westergaard.

I Lebet af iaa Aar er der i Amerika vokset en ny
Literatur frem indenfor det ekonomiske Felt, Literaturen om
.The business cycle*. Ikke blot i videnskabelige WVarker,
men i Tidsskriiter og Dagblade finder man en livlig Diskus-
sion al the business cycle og dens Faser, man seger at be-
stemme paa hvilket Punkt, man i Bjeblikket befinder sig, enten
i Opgang eller Nedgang.

Den store Interesse for disse Problemer har naturligvis sin
Grund i de ekstraordin®re Forhold, hvorunder vi lever, med
Svingninger i det ekonomiske Liv af et Omiang, som vi van-
skeligt finder Mage til i Historien.

Selve Udtrykket business cycle er vanskeligt at oversette
ordret paa Dansk, men gengives antagelig bedst ved Udtryk-
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ket den okonomiske Belgebevegelse, d. v. 5. en fortsat Sving
ning i Forretningsaktiviteten mellem to Yderpunkter, Hajkor
junkturen og Depressionen, idet Forretningsaktiviteten unde
hver Svingning genncmlober de samme typiske Faser.

Blandt de mange Virksomheder, som har optaget Studie
ai den skonomiske Belgebevagelse med det Formaal at vej
lede Forretningsverdenen, indtazer den bekendte Harvard Eco-
nomic Service utvivlisomt en ferende Stilling, idet denne ved
en videnskabelig Behandling af det statistiske Materiale seger
at give en paalidelig Vurdering af de fremtidige ekonomiske
Svingninger,

Historisk set tilfalder Farstepladsen dog ikke The Harvard
Service, idet den Mand, som ferst brugte Udirykket ,business
cycle og gav det en indgaaende videnskabelig Behandling,
var Prol. Wesley Mitchel, da han i 1913 udgav sit store
Vaerk: ,Business Cycle“. [ dette Vaerk har Prof. Mitchel
foretaget en Undersegelse af de skonomiske Belgebevegelser
1 Amerika, England, Tyskland og Frankrig for Tidsrummet
1590-—1910, og fundet betydelige Lighedspunkter mellem
disse, navnlig naturligvis mellem de europziske Lande ind-
byrdes, ligesom han fastslaar, at Svingningerne er afgjort
slierkest 1 Amerika og svagest i Frankrig. Det, som i serlig
Grad giver Varket Veardi, er ikke saa meget de statistiske
Metoder, som de Slutninger, Prof. Mifchel udira sine Under-
sogelser drager om den ekonomiske Belgebevagelses Natur
og Forlab. Han tager bestemt Afstand fra enbver mekanisk
Teori, idet den enkelte Bolgebeviegelse efter hans Opfattelse
er et Fienomen for sig med Ejendommelicheder, som adskiller
den fra alle tidligere Belgebeviegelser. Ligheden mellem de
forskellize Bolgebevegelser finder han fortrinsvis i den ens-
artede Raekkelolge, hvori de forskellige Faser afleser hinanden.

Grunden til, at dette Verk ikke har vakt saa megen Op-
mierksomhed, skyldes den Omstiendighed, at Vierket fremkom
paa et mindre gunstigt Tidspunkt.

Saalienge Amerika befandt sig i Krigskonjunkturen og i
Hojkonjunkturen efter Krigen, behovede man ingen Forud-
sigelser om den skonomiske Fremtid for at drive Forretning.
Men da faerst den store Krise i 1920 satte ind, og Priserne
faldt med en ruinerende Hastighed, var det psykologiske ¢je-
blik inde for en paalidelic Vurdeing af den ekonomiske Frem-
tid, Udviklingen i de almindelize ekonomiske Forhold wvar
nu blevet et dagligt Problem for den store som for den lille
Forretningsmand.
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Paa dette Tidspunkt havde Harvardundersegelserne varet
fremme i ca. 1 Aar, idet Forundersegelserne blev oifentlig-
gjort i Foraaret 1919. De Metoder, som anvendes i The Har-
vard Economic Service, er Resultatet af Undersegelser, fore-
taget af The Harvard Commitiee on Economic Research, som
blev nedsat af Harvard Universitetet i 1917, Metoderne skyldes
dog vasentligst Prof. Warren M. Persons, Harvard University.

Efter en grundig Gennemgang af det statistiske Materiale,
man havde til Raadighed, udvalgte man de statistiske Rakker,
som paa engang er typiske lor Erhvervslivet og paa samme
Tid folger den ekonomiske Belgebevegelse i dens Svingnin-
ger, og for hvilke man endvidere havde Maanedstal eller
Kvartalstal for et tilstreekkelig langt Tidsrum, 15—20 Aar fer
Krigen.

Ved en Sammenligning mellem Rakkerne i de sidste 15
Aar fer Krigen fandt man en vis Tidsielge mellem Rakkerne,
saaledes at Svingningerne i een Rakke efterfulgtes af lignende
Svingninger i en anden Rakke med et mere eller mindre
konstant Tidsmellemrum. Saafremt man kunde stole paa, at
denne Tidsielge vilde holde Stik ogsaa i Fremtiden, kunde
man fra Bevaegelserne i een Rickke forudsige Beveegelserne i
den nzeste og saa fremdeles, m. a. 0., man kunde i saa Fald
konstruere et paalideligt ekonomisk Barometer.

Forinden man mere nejagtigt kunde bestemme den ind-
byrdes Tidsfelge mellem Rakkerne, maatte man imidlertid eli-
minere de Beveegelser, som ikke skyldes den ekonomiske
Bolgebevagelse.

Grundretningen.

Den ferste af disse Smrbeviegelser er den saakaldte secu-
lar trend eller Grundretningen, d. v. s. den gradvise Stigning
eller Nedgang, som enhver statistisk Reaekke udviser, naar man
betragter den over et langere Tidsrum.

Ad matematisk Vej segte man at bestemme den normale
Tilvaekst, og i de fleste Tilfzlde fandt man, at denne var ret
konstant Aar til Aar, hvilket matematisk vil sige, at man til-
passede en ret Linie til den paagzldende Rakke ved Hjelp
af de mindste Kvadraters Metode. Den rette Linie repraescn-
terer da Normalvaerdierne, d. v. 5. de Vardier, Rakken vilde
have, hvis den kun wvar paavirket af den gradvise Vakst.

Bestemmelsen af Normalverdier er et af de vanskeligste
Problemer i business forecasting, idet disse ikke blot skal
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kunne fores a4 jowr, men tillige have Gyldighed for de frem-
tidige, faktiske Vaerdier.

I adskillige Tililde har man forsogt at anvende Kurver,
Parabler, Rentekurven m. fl., men hvor sammensat man end
wor Kurverne, hviler de dog paa en rent mekanisk Tilpasning
til de faktiske Tal

En anden Metode er det saakaldte moving average cller
vlidende Gennemsnit, d. v, 5. at Normalvierdien for et givel
Aar . Eks., ved ¢t glidende 5 Aars Gennemsnit er Gennem-
snittet af det paagaeldende Aar, de to foregasende og de fo
citerfielgende Aar. Drejer det sig om en rent historisk Under-
segelse  vil denne Metode som RKegel give tilfredsstillende
Resultater; men i Folge Metodens Beskaffenhed kan den ikke
fares 4 jour, end mindre forlenges ud i Fremtiden.

En betydelig Vanskelighed, som ger sig galdende saavel
for den tilpassede Kurve som for det glidende Gennemsnit,
fremkommer, naar en statistisk Rakke undergaar en pludselig
Grundiorskydning, som f. Eks. Varepriserne undergik i 1920.

| de senere Aar har man derfor bl. a. i The Harvard
Economic Service anvendt en tredie Metode, idet man som
Normal for en given statistisk Rakke benytter en anden be-
sleotet Rickke, som i Kraft af storre Stabilitet eller mere om-
fattende Karakter egner sig dertil, Som Eksempler kan an-
fares, at man benytter Bradsireef's Pristal, baseret paa 96 Varer,
som Normal for et serligt Pristal, baseret alene paa 10 Varer,
for  Markedsdiskontoen benytter man det gnstl. Udbytte al
typiske Obligationer som Normal. Denne Metode har adskil-
lige Fortrin for de to andre, men rummer tillige en Fare, idet
man risikerer at overfere Smrbevegelser fra den ene Rakke
til den anden.

Sasonsvingninger.

Medens den gradvise Viekst gor sig gweldende over en
lengere Aarrekke, finder man indenfor det enkelte Aar Virk-
ningerne af en anden Faktor i de saakaldte Sasonsvingninger,
som med storre eller mindre Regelmaessighed gentager  sig
ira Aar til Aar.

Ved Beregning af Swsonsvingningerne har man i Harvard-
undersegelserne  benyttet en ret sammensat Metode, som |
Korthed gaar ud paa felgende:

Undersager man f. Eks. Bank Clearings outside New
York City for Perioden Jan. 1903 til 1917, beregner man ferst
Kadeprocenterne, d. v. s. Tallet for hver Maaned, udtrykt i



Jan. Feh, Mar. Apr. Maj Jun. Iul. Aug. Sep. Okt Nov. Dec.

Fordeling af Kedeprocenter.

PCL hec. Jan, Feb, Mar, Apr. Maj Jum Jul Aug. Sep. Okt Nov. Total
fi..

7l..

T2..

T3

T4, .

i3, . | ]
Th..

T7..

Ta..

79..

80. .

81.. 1 1
82.. 1 1
83.. 3 3
84. - 1 4
85.. 1 1
a6, . 1 ! 2
7. .

88.. 2 2
&0,

a0. . 1 1 2 1
ai.. 1 1
9z.. 1 2 4
93.. ! i 1 2 5
a4 .. i 1 2 | a3
u3.. 1 2 2 )
9G. . 1 1 2
av. . ! 3 1 | 2 1 1 10
4g.. 1 ot 2 1 | 3 1o
99.. 1 3 I i i 1 13
100.. 2 2 2 2 2 1u
101.. 2 1 1 2 | 7
2. 3 2 2 12 2 2 2 13
103.. 2 3 2 2 i 2 12
104. . ] 1 2 | 6]
105.. 1 | 1 3
TG, . 2 2 2 fi
107.. 2 2 1 1 2 5
108. . 1 | 2
109.. 1 i
110..

111.. 2 2
1i2.. ] | 23
113.. ] o 3
114.. 1 2 I 4
115.. 2 2
TG, . 1 ! v
117.. 2 2
118.. 2 1 3
1Y, . 1 ]
14,

121.. 1 ] 2
122, .

123..

124 3 )

Total 14 14 14

14 14 14 14 14 14 14 14 14 168
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Procent af Tallet for den umiddelbart foregaaende Maaned,
Jan. 1910 i pCt. af Dec. 1909 o. s, fr.; man faar derved en
Rckke Kaedeprocenter, som grupperes i en Fordelningstabel:

Sammenligner man Kiedeprocenternes Fordeling indenfor
de forskellige Maancder, finder man en typisk Variation fra
Maaned til Maaned, som ejensynlig maa have sin Aarsag i en
regelmaessigt tilbagevendende Swesonsvingning. Som den typiske
Kaedeprocent for hver Maaned wvalgte man Medianen, d. v. s.
Gennemsnittet af de to midierste Vierdier.

Kaede- . Kaedeprodukice Swson-
proventer iukorrizg.) (horrig.) svingninger
Jan. ..o 1ol 5 1015 LR LTI fs.Y
feb, ool LE! 530 #1411 i),k
T 1135 LT 1.7 (02,1
A B aG noooon oo oG LR 054 Wi LA
Maj .. oL I5 LI S 11,1 97.1
T L5 nE.u 80.9 u7r.n
T 162 a5 .1 8.2
Aug . L B49.5 54.6 hi.2
T+ P 10:3.5 2.7 H56.0 3.7
Ok ... s 1165 107 4 1005 108.4
Mav. Lo e ] 1058 uy.g 105.4
e, oo oo, 1003 103.49 100.0 107.3
Gennemsnit. ... Y276 100

Hensigten med at bruge Medianen i Stedet for et Gen-
nemsnit af alle Verdierne er at undgaa Virkningen af enkelte,
sterkt afvigende Kaedeprocenter. (Vil man benytte et Gennem-
snit, maa det nedvendigvls blive det geomeiriske og ikke det
aritmetiske  Gennemsnit, da dette sidste vil favorisere  Stig-

ningerne ifalge det velkendte Forhold, hvor ;;}r:] — 50 pCL,

medens 1_{:,;] == 2000 pCt, wagtet de to Breker repriesenterer
a

samme Variation).

Af Kaedeprocenterne danner man Kedeprodukter ved suk-
cessive Multiplikationer, idet man tager December som Basis,
man faar da for Jan. 101.5, for Febr, 853 = 1015 w 84.0
0. 8. ir. Da Swesonsvingningerne ifelge deres Natur er rent
periodiske, skulde Kadeproduktet jor December (108.9) ved
Aarets Slutning vaere lig 100 ptt., da December i det fore-
vaaende Aar er taget som Basis og felgelig sat til 100 pCt.
I Stedet for finder man, at Kedeproduktet udger 108.9 pCt.
oy felgelig udviser en samlet Stigning i Aarets Lob paa
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8.9 pCt. Denne Stigning betragter man som Resultaiet af
den gradvise Vakst i de oprindelige Tal; man forelager der-
for en proportionel Reduktion af Kadeprodukterne, idet man

12, :
satter den maanedlige Stilling x = '_,-"l.EISQ, og dividerer

Kadeproduktet for Januar med x, for Februar maed x2, for
Marts med x* o. s. ir.; man faar derved de ovenanierte korrige-
rede Kadeprodukter, som derpaa ved Division med Gennem-
snittet giver de endelige Swmsonsvingninger. (Ved praktiske
Udregninger kan man spare en Del Arbejde ved en direkie
Korrektion af Kaedeprocenterne i Stedet for af Kadeprodukterne,
idet Summen af Kaedeprocenternes Logaritmer straks vil give
det Forhold, hvori Kadeprocenterne skal reduceres resp. for-
ages).

Ved denne Metode kan man ved Hj=lp af Fordelings-
tabellen bedemme, i hvilken Grad Sasonsvingningerne er {ypiske
for de oprindelige Tal Imidlertid er det et neerligpende
Spergsmaal, om man ikke ved en simplere Metode kan opnaa
praktisk talt de samme Resultaier.

Den simpleste Metode er at tage Gennemsnittet for hver
Kalendermaaned indenfor den paagaldende Periode; men skal
Resultaterne vare paalidelige, maa Hensyn tages til den staerkt
stigende Grundretning, som ofte ger sig gzldende i de sko-
nomiske Rmkker, ligesom til de betydelige Svingninger, Rak-
kerne udviser. En simpel Kontrol faar man paa felgende
Maade:

Bank Clearings outside New York City.
(Febr. 1903—Jan. 1917).
Gennemsnit for Hignings-
Iste Halvdel 2den Halvdel procent
af Perioden  af Perioden
(i Milliarder =1

Jam. ... . 4.87 Fi 18 pt.
Feb, ... ..., 3.53 6T 7 -
Mar. ... ..... 436 N 48
P11} . 4,258 i 24 fri
Maj...ooo.. |25 .18 A6

Jun R ol 43

Jul. 4.3 G20 B
Ang. . 1.0 5.83 1

Sep. . 4.15 fi.04 46
(] |.BS V.08 45 —
MNov., ....... 4.54 .87 30 —
Dec, ovvnnns 4.72 7.10 5 =

Gennemsnait . . 4.38 f.42 47 pCt.



Da den gennemsnitlige Stigningsprocent er 47, og Pro-
centerne for de cnkelte Maaneder kun svinger mellem 44 og
30, kan man heraf slutte, at den stigende Grundretning ger
sl gmldende med omtrent samme Styrke for de  enkelte
Maaneder, ligesom ingen af disse er paavirket af ekstraordi-
nere Svingninger, som vilde gore Materialet uwegnet il Bereg-
ning af Swsonsvingninger.

Som Felge af den stigende Grundretning  vil det viere
nodvendigt at korrigere Gennewmsnittene, for Saesonsvingningere
kan beregnes, man faar da:

Cemnem-  Korrelk,  Gennem- Sesonsvingninger IWEferens
=nit tion s1tit Flarvarnd

{ukorrig.) thorrig.)
dams L. .01 —duspln 574 1041 108.7 .4
Febh, ..... 4.70 L -—- €176 TN IR ~- 1
Mar. ..., 2,40 LK B nadr 1021 1021 {F
Apro ... 227 040 - 3.22 ho.2 9.8 - LG
Maj...... 2,21 — .33 - 14 ur.r uy.1 0.6
Jun, ... a2k — 80 - 3.0 U7 uy.o 1]
Jule ..., 2.0 225 == a.18 94.3 h3.2 0.1
Aug.oes AN — 270 — 481 Wl.d 01.2 0.2
Sep. ... 200 - 315 — 4,491 03,7 93.7 0
Okt. ... .. 598 - 560 — 3,78 RIS P04 1.1
Mov, ... 273 .05 — 300 [hd,4 1054 - 1.0
Dee, ..o 591 4.50 — 5.64 7.2 107.2 — 0.6
Gnst, .... 340 526 101 T

Den gennemsnitlige Stigning pr. Maaned udger 0,45 pCt.
al Gennemsauittet for hele Perioden (5.40), idet Perioden om-
latter 14 Aar:

(.42 - .38 Y
540 % 7 v 12 ARl

Ved Hjzlp af denne Stigningsprocent foretages Korrektio-
nen som  ovenfor vist, og paa Grundlag af de korrigerede
Gennemsnit  beregner man  Siesonsvingningerne ved  Division
med deres Gennemsnit 5,206,

Sammenligner man disse Saesonsvingninger med Harvard-
tallene, beregnet for samme Periode, ser man, at Dilferencerne
er smaa i Betragtning af den Najaptighed, man her kan reg-
nes med.

Tager man i Stedet for Bank Clearings en Rakke af
stwrkt wvaricrende Natur som Forretningsiallitter i Amerika for
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Perioden 1893—1917 (Minimum er 629 og Maksimum 2378),
faar man:

Fallitter.
(Febr. 1893 til Jan. 1917).
Gennemsnit for Stigr- Smsonsvingninger  Differens
lsle 2den Fele mingrs- Harvard
Halvdel  Halvdel Perioden  procent
al Peri= af Peri-
aden aden
N 1474 1558 15318 5 plit 145 142 4
Feb. ...... 946 1141 1043 21 — 100 99 1
Mar. ...... 884 1160 1022 31 — 98 99 -1
APLo. v vea . 902 1048 Uiy 16— 93 Ha e 3
Maj....... B58 1031 945 20 — 90 g2 -— 2
June ... Bad u43 8920 18 — 88 89 —1
Jul, ....... 991 1000 Dug 9 — a5 94 l
Aug. ...... BOH3 75 B34 9 = 49 88 1
Sep. e 824 962 893 1Y — 83 &6 el
Okt........ 1034 1069 1062 1l — 101 94 3
Nov. ...... 1008 1111 1060 10 — 101 449 2
Dec........ 1075 1359 1217 26 — 116 118 -
Gnst. ...... 890 1117 1049 14 pCt. 100 100

Medens den gennemsnitlige Stigningsprocent er 14, svin-
ger den for enkelte Maaneder mellem 9 og 31, et Forhold,
som ikke blot viser de sterke Variationer, Rakken er under-
kastet, men tillige, at R®kken for den paagaldende Periode
som Helhed hverken har en stigende eller faldende Grundret-
ning. Beregner man paa samme Maade som for Bank Clearings
den gennemsnitlige Stigning pr. Maaned i pCt. af Gennem-
snittet for hele Perioden (1049), faar man 0,09 pCt. Stigning.
Sasonsvingningerne er derfor beregnet direkte af de maaned-
lige Gennemsnit uden Korrektion og udviser sammenlignet
med Havardtallene kun ringe Dilferencer i Betragining af den
steerke Variation i Rekken., ©Insker man imidlertid at opnaa
sterre Nejagtighed, vil man i Stigningsprocenterne have en
god Vejleder til Fejlkilderne.

Som Kriterium for, hvorvidt man i et givet Tilizlde ber
eliminere Grundretningen wved at korrigere Gennemsnittene,
vil det vare naturligt, enten at bruge Maksimumaivigelsen i
Stigningsprocenterne fra den gennemsnitlige Stigningsprocent,
sammenlignet med denne, eller Middeliejlen, isvrigt kan dette
Spergsmaal som Regel afgeres rent skensmassigt, idet Hen-
sigten er at have en simpel Metode, som giver den fornedne

Najagtighed.
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Efter at man ved Harvardundersegelserne havde beregnet
saavel Normalvaerdierne som Smsonsvingningeme for de enkeite
Kaekker, eliminerede man disse Faktorer efter foelgende Formel:

al
X — S
fn

a er det faktiske Tal.

noer Normalvaerdien,

s ¢r Swsonsvingningen 1 den paagreldende Maaned.

| Stedet for denne Formel har man fra anden Side fore-
trukket folgende Formel:
. ]
Y —-— 1.
ns

Al de to Ligninger faar man:
}":. e Er " 51

Forskellen beror paa, om man i det givne Tilizlde ber
betragte Sasonsvingningen som en Funktion ai Normalvaerdien
eller af den faktiske Verdi.

De ovenanferte Vardier X betegner de procentvise Al-
vigelser fra Normalvardien, korrigeret for Sasonsvingninger.
Men selv efter at disse Korrektioner var foretaget, fandt man,
at Rekkerne varierede med forskellig Styrke, et Udsving paa
10 pCt. i een Reekke, modsvarede et Udsving paa 20 pCt. i
en anden Rakke.

For at tilvejebringe samme gennemsnitlige Variationsstyrke
beregnede man for hver enkelt Rekke en ny Maalestok, idet
man benyttede den velkendte Middellejlsformel:

4.
m - €y i e

hvor e er X'ernes Afvigelser fra deres Gennemsnit, og p An-
tallet af Alvigelser.
Denne Maalestok for hver enkelt Riekke benyttede man
da som Enhed for Rakken:
X

s
m

Paa Grundlag af disse korrigerede Vardier foretog man
den endelige Bestemmelse af Rakkernes indbyrdes Tidsfelge,
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idet man ferst foretog en forelebig Gruppering ved grafisk
Sammenligning, derefter en endelig Gruppering ved Hjzlp af
Pearsons Korrelationskoefficient.
Sammenligner man f. Eks. Raajernsproduktionen og Mar-
kedsdiskontoen for 60—80 Dages Veksler, faar man: -
Markedsdiskontoen

felger Raajerns-
produktionen med:

Kaorrelations-
koefficicnt:

0 Maaneder 034
3 - - DLGT
4 e b 0,72
5 - 0.75
6 1075
7 - 0,73
& - 0.70
9 -{- 0,65
12 - - 0,45

De paagexldende Korrelationskoefficienter er beregnet, efter
at Tallene for Markedsdiskontoen er forskudt henholdsvis 0,
3, 4, 5... Maaneder i Forhold til Tallene for Raajernsproduk-
tionen. Den bedste Overensstemmelse finder man for 5 og 6
Maaneder, nemlig - 0.75; man fastsatte Tidsmellemrummet
til ca. 6 Maaneder, idet man Ira Koefficienterne sluttede, at
det normale Tidsmellemrum ligger mellem 4 og 8 Maaneder.
Paa lignende Maade behandlede man de evrige Reekker, idet
man dog tillagde Sammenligningen med Varepristallet sarlig
Vgt i Kralt af den centrale Betydning, som Varepriserne har
i den skonomiske Bolgebevaegelse. Med hvor stor Sikkerhed
man i et givet Tilfzelde kan slutie, at Maksimum i Korrela-
tionskoefficenten betegner et typisk Tidsmellemrum mellem de
paagxldende Rakker, er vanskeligt at bestemme, og der er,
som ogsaa fremhaevet af Prof. Person, god Grund til Forsig-
tighed. De Eriaringer, man har gjort om Korrelationskoeifi-
cientens Vardi ved antropometriske Undersegelser o. lign.,
lader sig ikke overfere paa de ekonomiske Undersagelser, da
de skonomiske Rakker ofte udviser en betydelig Variations-
liched uden at wvere korrelerede i snavrere Forstand, hvilket
for en wvasentlig Del skyldes, at Tallene i de ekonomiske
Rakker er parvis samtidige.

Paa denne Maade fik man Rekkerne grupperet i 5 Grup-
per, saaledes at Rakker indenfor samme Gruppe varierede
samtidigt,

Indenfor de enkelte Grupper finder man fslgende
Rakker:



Gruppe 1.
Det gennemsnitlige Udbytte af 10 Jernbancobligationer,
Gennemsnitskursen paa 10 Jernbaneakticr,
Gennemsnitskursen paa 12 Indunstriaktier,

Gruppe 2.
Mellem Gruppe 1 oz 2 er Tidsmellemrummet ca, 2
4 Maaneder.
Antallet af Aktier, solgt paa New Yorks Bors.
Bank Clearings i New York.
Den samlede Veerdi af Byggetilladelser 1 20 ledende
Bver i U, S, A.

Gruppe 3.

Mellem Gruppe 2 og 3 er Tidsmellemrummet ca. 2---
4 Maaneder.

Raajernsproduktionen.

Beholdningen af uefiektuerede Ordrer for U. S. Steel Corp.

Bank Clearings udenfor New York.

Importen til U, 5. A,

Antallet af Fallitter.

Gruppe 4.
Mellem Gruppe 3 og 4 er Tidsmellemrummet ca. 2—4
Maaneder.
Bradstreet’s Pristal.
Pristallet fra U. S. Department of Labor.
Bruttoindteegten for 10 Hovedjernbaner.
Reserverne i New York City Clearing House Banks.

Gruppe 5.
Mellem Gruppe 4 og 5 er Tidsmellemrummet ca. 4—-6
Maaneder.
Markedsdiskontoen for 60—90 Dages Veksler.
- . 4—06 Maanceders Veksler.

Udlaan og Indlaan i New York City Clearing House Banks.
Dividendebetalinger af ledende industrielle Selskaber.

Selv om denne Femdeling, siatistisk set, kunde forsvares,
fandt man det dog hensigtsmassigt at benytte Tredelingen,
idet man slog Gruppe 1 og 2 sammen til Spekulationsgruppen,
Gruppe 3 og 4 til Gruppen for den almindelige Forretnings-
aktivitet, medens endehg Gruppe 5 repriesenterede Bevagel-
serne i Penge- og Kapitalmarkedet.

Da alle Rzkkerne som tidligere navnt var gjort ensbe-
nevnte, d. v, s, udviste samme gennemsnitlige Variationsstyrke,
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tog man simpelthen et Gennemsnit af Rzkkerne indenfor hver
Gruppe og opnaaede derved at faa et Index for hver af de
3 Hovedgrupper, som tilsammen danner det skonomiske Baro-
meter.

Atbilder man de tre Indextal som Kurver, faar man om-
staaende Diagram. Foelger man Kurvernes Bevagelser, finder
man, at den ekonomiske Balgebevagelse viser sig ferst i
Spekulationskurven, dernzst forplanter den sig til Kurven for
den almindelige Forretningsaktivitet for til Slut at komme
frem i Kurven for Penge- og Kapitalmarkedet. Naar en Hej-
konjunktur narmer sig sit Toppunkt, viser Spekulationskurven
en afgjort nedadgaaende Bevagelse, medens Kurverne for
Forretningsaktiviteten og for Pengemarkedet vedblivende stiger;
naar Krisen er na®r forestaaende, svinger Kurven for Forret-
ningsaktiviteten nedad, medens Pengekurven stadig stiger og
naar sit Maksimum under Krisen, ferst naar Likvidationen er
vel igang, synker Kurven. Under Depressionen er alle fre
Kurver faldende, dog begynder Spekulationskurven allerede i
denne Periode at stige; naar Pengekurven naar sit Minimum,
er Tidspunktet inde for en ny Opgangsperiode.

Paa Grundlag af dette Barometer forudsagde man i Efter-
aaret 1919, at en Krise i 1920 wvar forestaaende. Da man imid-
lertid omkring Aarskiftet 1920—21 forudsagde en snarlig Gen-
oplivelse i Forretningslivet, slog det fejl, idet denne ferst
indtraadte i 1922 og endda kun delvis.

Dette viser i Virkeligheden de to wvigtigste Svagheder ved
Barometrets Anvendelse under de nuvarende Forhold; ferst:
at Barometret kun er helt paalideligt, naar det galder udpre-
gede Svingninger i Forretningslivet, men ikke for de mange
Mellemtilstande; dernamst: at vi ikke for Tiden lever i en nor-
mal skonomisk Bwslgebevaegelse, men i en Overgangstilstand,
hvor de abnorme Forhold er under Likvidation henimod en
normal Tilstand; men hvor denne ligger, derom kan man kun
danne sig et last Sken.

Spergsmaalet om Prisniveauets fremtidige Retning blev i
hej Grad aktuelt for Harvard Indekset. Skent det i Begyndel-
sen af 1923 var vitterligt, at Forretningsaktiviteten var langt
over Normalen, var Kurven for den almindelige Forretnings-
aktivitet betydeligt under Normalen. Aarsagen var simpelthen
den, at Kurven bl, a. var baseret paa Varepristallet, som siden
1918 var faldet ca. 40 pCt, et Fald, som man naturligvis
ikke kunde forudse, da man i 1919 beregnede Normalveardi-
erne for Pristallet. [ Stedet for blot at revidere Normalverdi-

Mationalekonomisk Tidsskeift, LXII 3
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erne wvalgie man en ny Metode. Man konstruerede et nyt
Pristal, baseret paa 10 viglige Varer, som er al fundamental
Betydning for Erhvervslivet, og hvis Priser er udpreget fol-
somme for Svingningerne i Forretningslivet.

Sammenligner man dette Pristal med det almindelige Pris-
tal, ser man, at de som Helhed udviser samme Svingninger,
dog saaledes, at Pristallet for de 10 Varer viser de storste
Udsving og som Regel') paavirkes ferst af den ekonomiske
Bolgebevaegelse. Man bestemte sig derfor til at bruge det al-
mindelige Pristal som Normal for det serlige Pristal, og da
de begge udviste omirent samme Prisfald siden 1920, blev
denne Grundforskydning i Prisniveauet i Hovedsagen elimine-

1920 kulmincrede Bradstreets Pristal allerede i April, medens
del seerlige Pristal, lakkel vaere en abnorm Sligning i Kokspriserne, [forst
knlminergde i Maj. Da Bradstreets Pristal tjiener som Normal for det sar
lige DPristal, vdviser det Rorrigerede Pristal derfor en betydelig Stigning fra
Apcil il Juni, son udelukkende skylles Prisstigningen paa Koks, Grunden
til at dette Forhold er undgaaet Opmeerksombeden, er den Omstzndighed,
at den almindelige Forretningsaktivitet i Folge talrige andre Raxkker ferst
kulminerede i Juni, og del korrigerede Pristal, Torsaavidt det skal repra-
sentere Forrelningsakliviteten, udviser derfor en korrekt Svingning. Dette er
slaacnde Eksempel paa, dels hvor risikabelt det er at lade en enkelt Rakke
representere en  hel Gruppe, dels hvor ofte man nejes med at kontrollere
Tallene, hvor de afviger fra det onskede Resultat, men derimod ikke,
hwer de falder ud som ventel.

Udelader man Kokspriserne ai det sarlige Pristal, vil Kurven for
Forretningsaktivitelen faa et vasentliy andet Forled i de paagaldende Maa-
neder, da denne Korve siden Krigen kun er baseret paa Pristallet og Debits
to Individual Accounts.
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ret, og Kurven for den almindelige Forretningsaktivitet kom
atter ind i sit naturlige Leje ved Siden af de to andre Kurver.

Aaret 1923 blev imidlertid en ny Anstedssten for det
skonomiske Barometer. | de ferste 3 Maaneder af 1923 tiltog
Forretningsaktiviteten med stigende Hastighed, saa starkt, at
Mangelen paa Arbejdskraft gjorde sig foleligt gmldende mange
Steder, eiterfulgt af tilsvarende Len- og Prisstigninger; de tre
Kurver paa Barometret udviste alle en stigende Bevaegelse som
under Udviklingen af en Hejkonjunktur.

I April indtraadte imidlertid en Standsning, og i Lebet af
Sommeren og Efteraaret aftog Forretningsaktiviteten kendeligt.
Denne ‘h’end{ng fandt Sted, nden at Pengemarkedet blev stramt,
og Markedet var vedblivende kendetegnet af Pengerigelighed
Aaret igennem. Man saa det Sarsyn, at Spekulation saavel
som den almindelige Forretningsakiivitet og Diskontoen kul-
minerede samfidigt, medens det i Felge tidligere Erfaringer
skulde ske med visse Tidsmellemrum.

Forklaringen (il denne Vending i Forretningslivet maa
sikkert for en vasentlig Del seges i det psykologiske Moment.
Erindringerne fra Sammenbruddet i 1920 var for sterke, den
hastigt tiltagende Aktivitet gjorde derfor Forretningsverdenen
forsigtig i Stedet for at fremkalde Optimisme. Det skortede hel-
ler ikke paa Advarsler ira The Federal Reserve Board eller ira
Regeringen; som bekendt blev den officielle Diskonto forhejet
i Februar fra 4 til 4'/s pCt.

Efter de Erfaringer, man siden Krigen har gjort om det
ekonomiske Barometer, har man lert at vaerdsztte dets Betyd-

33.:
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ning for en ferste Orientering, men ievrigt givet det den rette
Plads som et v®rdifuldt, men begr@znset Hjzlpemiddel.

Man koncentrerer derfor ikke lengere Anstrengelserne om
at konstruere enkelte, sammensatte Indextal, men seger paa et
bredt statistisk Grundlag at vurdere den okonomiske Situation
under Hensyntagen til de forhaandenvierende Omstiendigheder.

Skal det imidlertid lykkes paa dette Grundlag at skabe
en virkningsfuld ,business forecasting, maa to Forudsatninger
vaere oplyldte: For det forste maa man i Forretningsverdenen
indse Nytten af en saadan Statistik og derfor veere villige til
at algive de lornedne Oplysninger og med en saadan Nejag-
tighed, at Tallene bliver paalidelige. Dernzest maa man fra
Statens Side organisere den statistiske Bearbejdelse af Raama-
terialet saaledes, at de bearbejdede Tal kan udgaa til Offent-
ligheden hurtigt og i en saadan Form, at Forretningsmanden
med mindst mulig Ansirengelse kan anvende dem i sin Virk-
somhed. Endelig maa Tallene fremkomme for tilstrekkelig korte
Tidsrum, Maaneder eller Kvartaler.

Paa dette fundamentale Punkt i den moderne business
forecasting er det lykkedes Amerikanerne at gere betydelige
Fremskridt.

Gennem Opreticlsen af The Federal Reserve System,
hvorved Amerikas Bankvasen blev centraliseret under Tilsyn
af The Federal Reserve Board i Washington, blev det en
Nodvendighed at have omiattende Statistik over den sjeblikke-
lige skonomiske Situation, i ferste Rakke naturligvis for Bank-
og Kreditiorholdene.

Et stort Indsamlingsarbejde af statistisk Materiale blev sat
i Gang af The Federal Reserve Board, og som et Resultat
heraf offentliggeres nu hver Uge indgaaende og ensartede
Oversigter, ikke alene over de telv F. R. Banker, men ogsaa
for alle betydelige Mellembanker, som tilsammen reprasenterer
omkring */s af Amerikas Bankvirksomhed. Endvidere har man
1 Stedet for de velkendte Bank Clearings indiert de langt kla-
rere og mere omfattende Debits to Individual Accounts, d. v. s.
man opger Summen af samtlige Debiteringer paa alle person-
lige Konti i de respektive Banker, medens Clearings kun om-
fatter saadanne Debiteringer, forsaavidt de medierer Mellem-
regning mellem Bankerne; disse offentlizgeres ligeledes ugent-
lig for et endnu storre Antal Banker end for Bankoversigterne.

som Led i dens vejledende Arbejde paabegyndte The
Federal Reserve Board Udgivelsen af The Federal Reserve
Bulletin, som foruden Owversigtsartikler indeholder Bankstatistik



37

og almindelig skonomisk Statistik, ikke blot som Grundmateriale,
men i bearbejdet Form med Indextal for Produktion, Arbejds-
loshed o. s. v. Navnlig paa Engros- og Detailhandelens Om-
raade har man udiert et betydeligt Pionerarbejde; The Federal
Reserve Board modtager nu Salgsrapporter fra Engrosfirmaer
med en samlet aarlig Omsatuing paa 2 Milliarder Dollars og
fra Stormagasiner modtager de Salgsrapporter for en samlet Om-
setning paa 1.3 Milliarder Dollars.

I endnu sterre Stil er dette Arbejde taget op af The De-
partment of Commerce under Ledelse af den bekendte Han-
delsminister Herbert Hoover. Da han i 1921 tiltraadte sin Stil-
ling, blev Departementet omorganiseret, og man paabegyndte
bl. a. Udgivelsen af Survey of Current Business, et maanedligt
Heite, som giver Statistik for alle vigtige ekonomiske Forhold,
for hvilke man har Maanedstal eller Kvartalstal. 1 Begyndel-
sen omfattede dette Hefte ca. 500 forskellige Rakker, nu er
man oppe paa ca. 1400; for saa vidt muligt at vare & jour
udsendes der til alle Abonnenter ugentlige Meddelelser med
de sidst fremkomne Tal. 1 det maanedlige Hefte gives ikke
blot Grundmaterialet, men tillize Oversigtsartikler, grafiske
Fremstillinger og almindelige Indextal. Som Eksempel skal
nevnes, at Indextallet for industriel Produktion er baseret paa
Tal fra ca. 44 pCt. af Amerikas Industri, for Mineproduktionen
ca. 87 pCt., for den kommercielle Temmerproduktion 80 pCt.
0. s. fr. Det er ikke blot for Produktionen man er naaet saa
vidt, ogsaa for Lagerbeholdningerne og Ordrebeholdningerne
har man faaet adskillige vardifulde Tal.

Paa Vareprisernes Omraade er der serlig Grund til at
fremh®ve det vardifulde Pristal, som udarbejdes af The De-
partment of Labor. Det omfatter ikke mindre end 404 forskel-
lige Varer, et Antal, som ingenlunde er nedvendigt for at
skabe et paalideligt Index; men Veardien kommer frem, naar
det galder en Spaltning i Undergrupper; med et saa stort
Antal Varer kan man gennemiere en vidigaaende Spaltning,
og endda vil Indextallet for hver Gruppe give et paalideligt
Billede af Prisbevaegelserne for den paagzldende Varegruppe,

I dette Pristal har man faktisk alle Vareprisernes Historie
siden Verdenskrigens Begyndelse.

En sarlig interessant Deling af Pristallet er foretaget i tre
Grupper, Raavarer, Halviabrikata og fardige Varer; man finder
her Bekraliclse paa den gamle Satning, at Vareprisernes Sta-
bilitet tiltager, jo narmere man kommer den ferdtge Vare;
ligesom de ekonomiske Svingninger viser sig ferst i Raava-
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rerne, dernast forplanter sig til Halviabrikata, for tilsidst i af-
svekket Form at komme frem i de ferdige Varers Priser.

De store Jernbaneselskaber i Amerika har altid, politisk
set, vaeret i Miskredit; efter Krigen har de derfor oprettet et
stort Publicity Department, hvis Opgave skal vare at vise Of-
fentligheden, hvorledes Sclskaberne er i Stand til at lese de
store Trafikproblemer paa tilfredsstillende Maade i Modsaetning
il de ondartede Standsninger, som indtraadte, mens Banerne
var under Statsledelse. Trafikstatistiken har derved faaet en
verdifuld Udvikling saavel 1 Kvantitet som i Kwvalitet.

I Vinteten 1923 begyndte man i The Car Service Divi-
sion at forudberegne Trafikens Sterrelse i de resierende Maa-
neder af Aaret, idet man beregnede det sandsynlige Antal
Vognladninger for hver Uge ira April til December; Tallene
blev straks offentliggjort, og det er interessant ved en Sammen-
ligning at konstatere, hvor neje de beregnede Tal felger de
faktiske, Uge for Uge; for Perioden som Helhed var Fejlen
kun 3 Procent.

I Betragtning af den store Hest, som hvert Efteraar skal
transporteres 1 Amerika, har man i de senere Aar med godt
Resultat segt at fordele den evrige Trafik, Kultransporterne
i. Eks., saa den sterke Overbelastning af Banerne i Efteraaret
undgaas. Forudsaetningen for at gennemfisre en saadan rationel
Regulering er naturligvis en fyldestgerende Tralikstatistik.

Samtidig med at man fra Regeringens Side med saa stor
Energi har segt at iremskalie et stort statistisk Materiale i en
let tilgeengelig Form, har man indenior de store Selskaber og
Banker taget Spergsmaalet om business forecasting op gennem
Organisation af statistiske Departementer; the Chiel Statistician
indenfor disse Selskaber indtager en meget betydningsiuld Post,
sideordnet med Lederen af det juridiske Departement

Indentor the Bell System, den store Sammenslutning af
Telefon- og Telegraiselskaber, har man i flere Aar arbejdet
med disse Spergsmaal; el af de kendte Resultater er the A.T. &T.
business curve, som skal vise Svingningerne i den almindelige
Forretningsaktivitet; da man saa ofte har forsegt at konstruere
tilfredsstillende Kurver for disse Svingninger, vil det have sin
Interesse at anfore, paa hvilket Grundlag denne Kurve er ba-
seret:

Raajernsproduktionen,

U. S. Steel Corporations Ordrebeholdning,
Antallet af ladede Godsvogne
— - bestilte —

-— - Ton-miles,

ki
L
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Forbruget af Raabomuld,
Aktiviteten i Uldindustrien,
Produktion af Kul, Papir, Temmer og Elektricitet.

[midlertid maa det siges, at Interessen for disse meget
omfattende Indextal er ved at tabe sig, man ensker mere kon-
krete Undersegelser; The Harvard Committee lzegger nu megen
Vagt paa i deres ugentlige Meddelelser at undersege hver In-
dustri for sig, saavel Produktions- som Prisforhold.

Blandt de mere almindelige Undersegelser vil der vare
Grund til at n@vne Prof. Irving Fishers Undersegelse af For-
holdet mellem Prissvingningerne og Bevagelserne i den al-
mindelige Forretningsaktivitet. Prof. Fisher havder, at det af-
goarende Moment er ikke selve Prisernes Hejde, men deres
Stigningshastighed; det er Variationerne i Stigningshastigheden,
som er korreleret med Svingningerne i den almindelige For-
retningsaktivitet; Prof. Fisher mener at kunne fastslaa, at For-
retningsaktiviteten felger Priserne med et Tidsmellemrum paa
ca. 7 Maaneder. Paavisningen af dette Forhold strakker sig
imidlertid kun over Tidsrummet 1920—23, som er af en saa
ekstraordiner Karakter og saa kort, at man maa vente paa
yderligere Verifikation for at bedemme Resultatet endeligt.

Arbejdet paa at forudsige de fremtidige ekonomiske Sving-
ninger er saa mangesidigt og vidtiorgrenet, at en udtemmende
Beskrivelse ligger langt udenfor denne Fremstillings Rammer.
Skal man i faa Ord sege at karakterisere de Fremskridt, som
er sket paa defte Felt de sidste Aar, bliver det i ferste Raekke
den meget vardifulde Forogelse af det statistiske Materiale,
den Hurtighed og let tilgengelige Form, hvorunder dette frem-
kommer, dernsst, at man ved de undviklede Metoder kan fore-
tage en paalidelig og indgaaende Analyse af Tallene og ud-
skille de vigtigste Faktorer,

Studiet af de ekonomiske Problemer er fra en rent kvali-
tativ Behandling gaaet over til tillige at blive en kvantitativ
Behandling, man kender nu ikke blot de ekonomiske Krafters
Karakter, men tillige, omend ufuldstendigt deres Styrke. —
I samme Grad, som det lykkes at bestemme de gkonomiske
Kreiters Styrke, vil man vare i Stand til at finde Lovene for
deres Samvirken og dermed faa Grundlaget for en paalidelig
business forecasting.

Hvor fjernt man end er fra Maalet, er det dog utvivlsomt,
at den moderne ekonomiske Statistik har varet en vardifuld
Hjelp for den amerikanske Forretningsmand i hans Bedem-

melse af de fremtidige ekonomiske Svingninger.
E. Lomholt.



