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Til Trods for den meget fyldige, men ikke altfor mor-
somme Literatur der findes om Keonjunkturbevaegelseme, or det
stadig muligt at finde en tilstrekkeliz god Undskyldning for
en yderligere Foregelse. Ingen vil nemlig kunne benagte, at
der er flere Forhold, vedrerende dette Emne, der ikke hidtil
har fundet en tilfredsstillende Forklaring. lkke engang Beskri-
velsen af den almindelige Konjunkturperiode kan siges at vare
tilfredsstillende.,  Det er saaledes et omdiskuteret Spergsmaal,
hvorvidt Prisniveauet 2endrer sig fer Produktionsvolumen, lige-
som man kun ved lidt om, hvoriedes Forskydning 1 Priser og
Produktionsvolumen forholder sig for de enkelte Varers Ved-
kommende. Endvidere er I. Eks. saa viglig en Faktor som
den reelle Arbejdslons Bevagelser under Perioden nasten
ganske uoplyst.

Til Athjzlpning af dette Savn har Professor Mitchel ydet
en betydelig Indsats med at samle de foreliggende statistiske
Data, men disse er endnu saa mangelfulde, at de for enhver
dyberegaaende Analyse er nasten vardilese, og der er saaledes
en vid, men besvarlig Arbejdsmark aaben blot med at sup-
plere det foreliggende mangelfulde Erfaringsmateriale og for-
tolke dette rigtigt.

Mere vigtig end en mere indgaaende Beskrivelse af Kon-
junkturperioden er imidlertid Forklaringen af de Fanomener,
man faktisk har fundet. Ogsaa her er der imidlertid Mulighed
for udstrakt ny Landvinding, Hvad er i det hele det eller de
afgerende Momenter i Konjunkturbevegelserne? Er de mo-
derne Kredit- og Pengeforhold — om ikke den yderste Aar-
sag til Konjunkturbevagelserne — saa dog en Vej, ad hvilken
de nedvendigvis maa passere, saaledes at man ved at @ndre
disse Forhold mulig ganske kunde borteliminere Bevagelserne?
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Hvorledes kommer man overhovedet fra en Tilstand af De-
pression til skonomisk Opsving?

Dette er nogle af de Spergsmaal, der endnu ikke har
fundet et tiliredsstillende Svar, og som Professor Pigou sammen
med flere andre Emner vedrerende Konjunkturbevagelserne
optager til Dreftelse i sin nye Bog. Vieerket er paa ca. 400
Sider, bestaar af en Indledning og 38 Kapitler delt i to Dele,
hvorat 1. Del handler om ,Causation®, 2, Del om ,Remedies®.
Endvidere er Bogen ind imellem Teksten forsynet med 20
smukt udferte grafiske Fremstillinger af forskellige statistiske
Forhold vedrerende Konjunkturbevagelserne, medens de paa-
galdende Forhold findes i Tabelform i en Appendix.

Hvad Bogens Ideindhold angaar, da maa man vist nok
betegne Pigou som herende til de moderate inden for Kon-
junkturteoretikernes Kakke. De to Yderfleje er dem, der haev-
der, at Konjunkturbevaegelserne er et rent monetert Feenomen
(Hawtrey og Irving Fisher), og dem, der havder — vel ikke
at psykologiske eller klimatiske Forhold ene afgerende, men
dog meget veasentlige Faktorer ved Frembringelsen af Kon-
junkturbevagelserne. Til denne Gruppe maa Jevous og vel
ogsaa narmest Marshall henregnes. [ moderne Tid har denne
Gruppe faaet nogle amerikanske Tilhengere, f. Eks. H. L.
Moore og Hexter. Sidstnaevnte har udregnet, at der er en
betydelig Korrelation mellem Aartallet af Fedsler og Engros-
priserne, saaledes at Bevagelserne i de sidste viser sig ca. en
Maaned fer Bevagelsen i Antallet af Fedsler. Delte fortolkes
paa den Maade, at Undiangelserne paavirker Folk psykisk, saa-
ledes at de bliver mere optimistiske, og dette ferer saa til en
foroget Aktivitet i det skonomiske Liv.

Pigou bemeerker til Dr. Hexter, der mener al kunne op-
klare Sammenhengen mellem forskellige Fznomener ved at
beregne deres Korrelationskoeficient, at Korrelation, selv om
den er nok saa sterk, ikke i sig selv siger noget om, hvor-
vidt de paag®ldende Faenomener staar i Aarsagsforbindelse, og
han nazvner her som Eksempel, at selv om man skulde finde
en meget hej Kormrelationskoeficient mellem Antallet af Dedsfald
1 Syd-Afrika og det daglige Antal Ord udtalt af Erkebiskoppen
af Canterbury, vilde ingen finde paa, at de to Ting havde
nogen Forbindelse med hinanden.

[det Pigou fastslaar, at de Variationer i den skonomiske
Aktivitet, der kendetegner Konjunkturbevegelserne, kun kan
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opstaa som Falge af Forandringer i Driftsherrernes Forventning
om Fortjeneste ved Produktionen, stiller han sig paa det Stand-
punkt, at der er en Reekke af Momenter, der paavirker Drifts-
herrernes Forventninger og saaledes foraarsager Konjunkturbe-
viegeiserne.  Han inddeler disse Momenter i 3 Grupper: real
causes, psychological causes og autonomous monetary causes.

I den fsrste Gruppe synes Variationer i Hestudbyttet at
veere det eneste Moment, han tillmgger storre Betvdning. |
Overensstemmelse med sit Syn paa Korrelationen som Tegn
paa Aarsagssammenhang slaar han sig naturligvis ikke til taals
med den — forevrigt meget ufuldkomne — Korrelation mellem
Hestudbyttet og Konjunkturbevegelserne, som visse Forfattere
{sidst H. L. Moore) har fundet, men sperger sig selv, om det
nu ogsaa er muligt, at en saadan Sammenha;eng kan vare til-
stede.

Dreftelsen af dette Spergsmaul er szrdeles interessant,
men Forfatterens Raesonnementer er ikke helt wangribelige.
Han kommer nemlig til det Kesultat, at Hestudbyttets Storrelse
kan blive Aarsag til Konjunkturbevagelser, Om de bliver det,
beror paa Elasticiteten i Efterspergselen eiter Landbrugsprodukter.
Hvis Elasticiteten er > 1, d. v. s. hvis Prisen varierer mindre
end omvendt proportionalt med Udbuddets Mangde, vil et for-
oget Hostudbytte give Anledning til foroget okonomisk Virk-
somhed, medens det modsatte vil veere Tilfaeldet, hvis Elastici-
teten er << 1. Det er mig imidlertid ikke muligt at se, hvor-
ledes dette Rmsonnement kan vare rigtigt. Tenker man sig
et isoleret Land, saa vil den Omstendighed, at Efterspergse-
lens Elasticitet er > 1 i Tilfzelde af en stor Hest, fere til, at
Landmandene faar flere Penge for deres Host, end de vilde
faa tor en mindre Afgrede. De kan da kebe mere af andre
Erhverv, og de Virksomheder, der tilvirker de sarlige Varer,
som eftersperges af Landmand, vil faa foreget Virksomhed.
Men da den ovrige Del af Befolkningen har givet netop saa
mange ferre Penge ud til Landbrugsprodukter, som Landmean-
dene har faaet sterre Kebeevne, maa den ikke landbrugende
Befolkning have en tilsvarende mindre Kebeevne. Noget Netto-
opsving i det ekonomiske Liv synes ikke at kunne opstaa
heraf. Tenker man sig en overvejende landbrugende Nation,
der handler med andre Lande, er der em Mulighed for, at
Landmandene { et saadant Land, naar de har en stor Hest,
kan opnaa en hejere Indtaegt, uden at den evrige Befolkning i
Landet faar et tilsvarende mindre Belgb at kebe andre Varer
for, og i dette Tilfzlde kan det tznkes, at den samlede Efter-
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sporgsel i Landet efter Industriprodukter kan foreges, men her
overfor staar Muligheden af en mindre Eksport af disse Varer
som Felge af, at Udlandet har givet mere end saedvanligt ud
til Kornvarer.

Pigou ynder at tale i Tuskhandelens Sprog og forklarer
Sagen ved at sige, at Landmandene med en god Hest ,will
offer a larger demand in terms of agricultural produce — will
raise the real demand schedule — for the products of indu-
stry“. Dette er et noget dunkelt Sprog. Hvad disse Land-
mand vil gere, er formentlig dette, at de vil kaste deres Korn
paa Markedet og se hvilket Pengebeleb, de faar for det; ferst
da vil den gode Hest faa Indilydelse paa deres Efterspergsel
efter andre Varer. Men som nzvnt vil det sterre eller mindre
Pengebelab dog ikke, saalenge detle afbalanceres af Forskyd-
ninger i modsat Retning hos den evrige Befolkning, kunne
bevirke et almindeligt ekonomisk Omslag.

Pigou forklarer yderligere, at den Omstazndighed, at der
er en stor Hest, vil faa Industriens Driftsherrer til at vente en
sterre Eiterspergsel op derigennem bevirke, at de foreger Pro-
duktionen, men dette kan ikke ske uden at trazkke paa Ban-
kerne, og hvis disse regulerer deres Kreditgiven under Hensyn
til Reservernes Forhold til Forpligtelserne, vil Situationen meget
vel kunne vare saadan, at et starkere Kapitaliorbrug i nogle
Virksomheder vil fere til et formindsket Kapitaliorbrug i andre,
og en Hejkonjunktur lader sig da ikke skabe. Man kommer
i det hele taget ikke uden om Bankerne som Mellemled, saa-
fremt en forepet Hest skal betyde Andringer i det skonomiske
Livs Tempo, og det er da saa som saa at tale om Hestudbyt-
tet som en selvstendig Faktor til at skabe skiftende Konjunk-
turer. Hvis Bankerne ikke vil skabe nye Betalingsmidler, vil
det foregede Hestudbytte ikke fere til andet end, at Befolk-
ningen som Helhed bliver rigeligere forsynet med Korn, me-
dens den pvrige Del af Produktionen vil blive den samme;
nogen oget Aktivitet i det ekonomiske Liv som Helhed vil
ikke finde Sted.

Pigou’s Tilbejelighed til at argumentere ud fra natural-
egkonomiske Forudsztninger faar ham til at havde, at den Om-
stendighed, at Korn er tilstede i sterre Mangde end sadvan-
ligt, vil fore til, at den ikke landbrugende Befolkning for at
kunne kebe mere af det relativt billige Korn i det hele vil
yde en sterre Arbejdsindsats og derved forage ogsaa Produk-
tionen af andre Varer. At noget saadant skulde ske selv i et
pengelest Samfund, er lidet sandsynligt; der vil jo nemlig vare
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Mulighed for at reducere Forbruget af andre Varer og endda
opnaa sterre samlet Behovstiliredsstillelse, hvorfor skulde man
saa yderligere forege sin Virksomhed. [ det moderne Samfund
er Sandsynligheden for en saadan Produklionsforegelse endnu
mindre, fordi det, som Pigou selv saa si®rkt fremhaver, er
Driftsherrerne der bestemmer, hvormeget der skal produceres,
og det er ikke muligt at se, hvorfor disse, taget under et, skulde
ege Produktionen.

Medens det altsaa synes umuligt, at en uszdvanlig stor
Hast uden Bankernes Mellemkomst kan fere til et skonomisk
Opsving, er dermed naturligvis ikke sagt, at Hestudbytlets
Sterrelse ikke kan give Anledning til et saadant Opsving. Pi-
gou's Forklaring, at Hestudbyttet skulde paavirke Driftsherrerne
psykologisk, saa de straks (ved Hjzlp ai sget Bankkredit) for-
eger Produktionen, er kun lidet sandsynlig. Derimod vil et
Bankvasen, der ser sin Opgave i at holde Prisniveauet stabilt,
finde Anledning til at nedsmtte Renten, naar en stor Hest ferer
til et Fald i Prisen paa Levnedsmidler, men derved vil Indu-
striens Driftsherrer, naar Nominallannen forbliver uforandret, faa
en sterre Fortjenesie, hvorefter man vil forcere Produktionen.
Paa samme Maade vil et stort Hestudbytte, der falder under
en Opgangsperiode, kunne fere {il, at den Renteforhsjelse, der
afslutter Hojkonjunkturen, udskydes,

Man kan altsaa konkludere, at saafremt Prisniveauet
holdes konstant til Trods for de med en stor Hest felgende
lave Kornpriser, vil denne fere til en almindelig opad gaaende
Konjunkturbevagelse i de evrige Erhverv. 1 andre Tilizlde
derimod vil Hestens Sterrelse i det vasentlige vaere uden Ind-
flydelse paa Konjunkturerne.

Hvad nu angaar de andre to Grupper af Aarsager, da fore-
kommer det mig, at Pigou laegger en sterre Vaegt paa det
rent psykologiske Moment, end det kan tilkomme. I en vis
Forstand kan man naturligvis med Rette sige, at der ikke findes
andre end psykologiske Aarsager til Konjunkturbevaegelserne,
idet Forandringerne i de ekonomiske Dispositioner i det store
og hele med Nedverndighed maa ske med Driftsherrernes Hjer-
ner som Mellemled. Med psykologiske Aarsager mener Pigou
imidlertid, at der ikke er sket Forandring af nogen Art i de
akonomiske Forhold, men kun i den Maade, hvorpaa Driits-
herrerne opfatter disse.

Pigou paaviser dog selv ved et Eksempel, at en optimi-
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stisk Stemning hos Driitsherrerne ikke i sig selv er i Stand
til at fremkalde en ,boom“. Deri har han ganske utvivisomt
Ret, men dette udelukker jo ikke, at en anden Faktor kan
komme til Hj=zlp. Hvis der saaledes opstaar en almindelig
optimistisk Stemning, og denne farer til en Udvidelse af Kre-
diten, er der jo Mulighed for, at de reelle Forhold (Rentabili-
tetsforholdene) kan @ndre sig saaledes, at der bliver Basis for
en ,boom*. Men ogsaa her steder man altsaa paa Kreditud-
videlsen som den nedvendige Betingelse for, at saadanne Im-
pulser skal kunne slaa igennem.

Det er ikke helt berettiget, naar Pigou om de Bevagel-
ser, der fremkaldes paa denne Maade, siger, at de skyldes
~errors of optimism* og ,errors of pessimism®, thi man kan
dog ikke kalde det en Fejltagelse, naar det, man venter, virke-
lig finder Sted.

En anden Sag er, at der i Virkeligheden nzppe sker no-
gen almindelig Udvidelse af den skonomiske Virksomhed paa
Grundlag af saadanne Stemninger. Driftsherrer, der i deres
Dispositioner lod sig lede af blotte Stemninger, vilde nappe
faa noget langt Liv som Forretningsmand. For min Part vil
jeg foretrmkke at gaa ud fra, at Driftsherrerne kalkulerer naje
om Forholdet mellem Priserne paa Produktionsiaktorerne og
den fardige Vare er, eller i Salgsejeblikket kan antages at
blive saaledes, at det betaler sig at forfsatte, eventuelt udvide
Produktionen. At disse Forhold kan bedemmes forskelligt fra
Dag til Dag, er rigtigt nok, men en hel Del af de afgerende
Momenter kan goeres til Genstand for nejagtic Beregning, og
her vil Fejltagelse ikke vare mulig. En Andring af Arbejds-
lennen, Renten, den herskende Teknik o. lign. vil andre Drifts-
herrernes Dispositioner, medens en god eller daarlig Middag,
behageligt eller ubehageligt Vejr, lykkelige eller ulykkelige
Familieforhold vil spille ringe eller ingen Rolle for deres Dis-
positioner som Forretningsmand.

Det er en Ejendommelighed hos Pigou, at han overhove-
det ikke synes at regne Kreditiaciliteterne i det moderne
Samfund med blandt Aarsagerne til Konjunkturbevagelserne,
men kun som ,a condition upon which non-monetary causes
act* (p. 237). Forf. har jo nok en Gruppe Aarsager, ,monetary
causes*, men disse bestaar i det vasentlige kun af en Foran-
dring af Guldmangden ud over, hvad svarer til den sekulare
Bevagelse, samt Udstedelse af uvindleselige Papirpenge i va-
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rierende Mangder, omfatter i hvert Fald ikke Bankernes Evne
til at udvide eller indskreenke Krediten uden tilsvarende Be-
vaegelser 1 Pengemangden, Han stiller sig saaledes narmest
paa samme Standpunkt som Bankmeendene her i Landet under
Valutakrisen, nemlig at Bankveaesenet ikke er Herre over Kre-
ditens Omfang, men at dette bestemmes af ydre Forhold f.
Eks. Statens sterre eller mindre ©dselhed, den sociale Lovgiv-
ning eller Arbejdernes Lenkrav.

Man kan nu strengt taget reducere dette Spergsmaal til
en Strid om Ord; man kan saaledes hmevde, at det afgerende
Moment ved Fremkaldelse af Konjunkturbeveegelser er Drifts-
herrernes Profitforventninger, men indremmer man — hvad man
nedvendigvis maa — at det gennem Reniens Hajde er muligt
at fremkalde Forandringer i disse Forventninger, er det dog
mere rimeligt at tale om Kreditpolitiken som en Aarsag af vee-
sentlig Betydning end at tildele dette Forhold en rent passiv
Rolle,

Om den Rolle, Kreditmaskineriet spiller som Vehikel for
de Aarsager, der fremkalder Konjunkturbevagelserne, har Pigou
foravrigt en Raxkke meget interessante Kapitler. Han benxgter
nu ligefrem, at Konjunkturbevagelser ikke skulde kunne finde
Sted, uden at disse viser sig i Bankernes Balancer, Hans Argu-
menter er imidlertid ikke alle lige holdbare. Han indremmer,
at foreget Foretagsomhed ikke kan finde Sted, uden at Drifts-
herrerne kan komme i DBesiddelse af mere ,floating capital®,
men, siger han, saadan Kapital kan bl. a. faas ved Udstedelse
af Obligationer, der kebes dirckte af Publikum uden Bankernes
Mellemkomst, Pigou synes her at glemme, at saafremt de
paagzldende Obligationskebere for at kunne foretage Kabet
trekker paa deres Banktilgodehavender, vil Banken enten ind-
drage et lignende Belob af sine udestaaende Fordringer, og i
saa Fald bliver der ingen foreget Foretagsomhed, eller ogsaa
vil der ske en Udvidelse af den samlede Bankkredit med det
paagzldende Belgb. Kun i det Tilfzlde, at Obligationskeberne
skaffer sig Midlerne til Kebet ved at indskrenke deres For-
brug, vil der blive en Nettoforegelse af Produktionen, uden at
der er skabt ny Kredit.

Et andet Eks. paa, hvorledes Driftsherrerne efter Pigou
kan komme i Besiddelse af den nedvendige ,floating capital®
uden en Foregelse ai Krediten, er felgende: Under Depres-
sionsperioden lever de ledige Arbejdere dels ai Kredit hos de
handlende, dels Understattelse af deres Kammerater eller fra
det offentlige. Idet de faar Arbejde opherer deres Understet-
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telse, og de holder op med at gere Gzld hos Kebmanden.
Hele denne Sum kan blive en Foregelse ai Mangden af ,floa-
ting capital*, uden at Bankkrediten udvides: Kebmanden for-
gger sine Indsmttelser i Banken med det Beleb, han faar af
Arbejderne, Arbejdsleshedskassernes Fonds svulmer op og ind-
gaar ligeledes i Bankerne, og det offentlige afbetaler paa sin
Geld med de Beleb, der spares i Understottelse. Hvis det
gik saaledes, som her navnt, vilde der virkelig veere sket en
til de tidligere ledige Arbejderes Forbrug svarende Foregelse
af den disponible Kapital, der uden Udvidelse af Krediten
kunde stilles til Raadighed. Men saaledes gaar det jo ikke,
idet Forbruget udvides i nogen Grad hos dem, der tidligere
har forserget de Arbejdslese, men Pigou har forsaavidt Ret,
som der formentlig altid bliver et Overskud.

Under Fremstillingen af, hvorledes Kapital skaffes til Veje
til Gennemierelse af Opsvingsperioden, kommer Pigou ind paa
Spergsmaalet om Bankernes Ewne til at skabe Kredit. Han
polemiserer med Professor Cassel, der har villet sondre mellem
-Teal savings® og den ved Bankemes Kreditudvidelse skabte
.Kunstige* Kebekraft, Pigou finder denne Sondring forvir-
rende, idet han havder, at den ,Kapital®, der gennem Ban-
kerne stilles til Driftsherrernes Raadighed, naar man betragter
den i dens konkrete Form, lige saa fuldi er ,real savings*,
hvad enten der til den udlaante Sum svarer et Bankindskud
eller ej. Hele Forskellen er, at i ferste Tilizlde har nogle
Personer frivilligt givet Afkald paa at forbruge en Del af deres
Indteegt mod at faa et Banktilgodehavende; i sidste Tilfaelde
er en Del al de paagzldendes Indkomst bersvet dem gennem
den Prisstigning, der er foraarsaget af Kreditudvidelsen.

Det forekommer dog mig, at Cassels Sondring ikke er
saa irrationel, som Pigou antyder. Naar man vil tage et Ord
fra det daglige Sprog og anvende detf til videnskabeligt Brug,
er der dog nogen Anledning til ogsaa at serge for, at det be-
tyder omtrent det samme som i daglig Sprogbrug. Men at
spare betyder nu at undlade at forbruge sin Indkomst. Ingen
vil kalde det Opsparing — uanset hvad det paagzldende Be-
leb anvendes til — om jeg bliver narret en Del af min Ind-
komst fra, saaledes som Tilfzldet er, naar Kontrakternes reelle
Indhold forskydes paa Grund af Kreditinflation. Noget andet
er, at fastholdes Cassels Definition paa Opsparing, saa bliver
Opsparing ikke nogen Betingelse for Kapitaldannelse, men deite



336

er jo ikke nogen Ulykke, saa meget mindre som man alligevel
maa indremme, at Nettoopsparing i ovennavnte Betydning kan
finde Sted i Samfundet, uden at den iferer til Kapitaldannelse.
Derimod vil det altid vare saaledes, at naar Kapitalmarkedet
holdes i Ligevagt, vil der til en stedfindende Kapitaldannelse
svare en ligesaa stor Nettoopsparing.

Dette sidste Forhold faar Cassel til at fremsatte en Ytring,
som Pigou citerer under det Afsnit, der handler om Muligheden
af at stabilisere Prisniveauet. Cassel siger her: ,The banks
should lend to the public over and above their own means
only what they can borrow from the public® og fejer til lidt
senere: ,The bank rate, therefore, must be kept so high that
the general level of prices remains practically constant”.

Pigou indvender straks herimod, at man ikke, som disse
Citater af Cassel synes at forudsatte, kan opnaa et stabilt Pris-
niveau, ved at Bankerne undlader at yde Laan udover Publi-
kums Indlaan, idet i hvert Fald Betalingsmidlernes Cirkulations-
hastighed kan foreges og bevirke en Prisstigning og omvendt
ved en Formindskelse af Cirkulationshastigheden. Heri har
Pigou utvivisomt Ret. Men deraf felger, at Indlaanene i Ban-
kerne ikke kan og ikke ber vare nogen Maalestok for deres
Kreditgiven, saafremt man tilstreeber et stabilt Prisniveau; her
maa seges andre Kendemzrker,

Men selv om man ser bort fra den Indilydelse Cirkula-
tionshastigheden ever paa Prisniveauet, vilde det ikke vare
muligt at opnaa et stabilt Prisniveau ved at holde Udlaanene
lig med Indlaanene. Grunden hertil er den, at Bankerne ved
deres Udlaan selv skaber Indiaanene, og at man ikke kan
skelne imellem denne Art af Indlaan og de Indlaan, der reprae-
senterer Opsparing. Man kan derfor ligesaa godt ved Udlaans-
politiken se ganske bort fra Indlaanenes Sterrelse eller Forhol-
det mellem Reserve og Forpligtelser og udelukkende tage Sigle
paa at holde Renten paa en saadan Hejde, at Kapitalmarkedet
holdes i Ligevaegt.

For en Bankpolitik af denne Art bliver ogsaa Spergsmaa-
let om Cirkulationshastigheden ganske irrelevant. Paa dette
Spergsmaal ofrer Pigou — man kan godt sige megen spildt
Skarpsindighed. Den Omstendighed, at Kassebeholdningerne
gennemgaaende formindskes eller forages, er jo nenlig ganske
identisk med en Udvidelse eller Indskreenkning af Krediten; at
denne tildels foregaar uden Bankerne som Mellemled er prin-
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cipielt uden Betydning; det aigerende er, at Bankerne altid har
i deres Magt at begrznse Betalingsmidlernes Mangde, saaledes
at Prisniveauet ikke @ndrer sig vasentligt.

Jeg skal imidlertid vende tilbage til Spergsmaalet om
Kreditinstitutionernes Betydning for Konjunkturbevegelserne,
fordi dette utvivisomt er Karnepunktet i hele Konjunktur-
spergsmaalet. [ 1. Del, 21. Kap., vender Pigou sig med
megen Skarphed mod den saakaldte ,Monetary school“, hvis
fornemste Reprasentanter er Hawtrey og lrving Fisher. Hvad
denne Skole havder er jo, at Konjunkturbevagelserne med
MNodvendighed maa vise sig i Forandringer i det almindelige
Prisniveau, og hvis man hindrer saadanne Prisvariationer, har
man dermed sat Bom for disse Bevegelser,

Pigou benzgter Rigtigheden af denne Tankegang. Han
vender sig haanligt mod, hvad han kalder ,the more inno-
cent“, at denne Teoris Tilhengere, der havder, at ,business-
optimism* eller ,pessimism® ikke er andet end Forventning
om, at Priserne skal gaa op eller ned, Naar saadanne For-
ventninger ikke lzngere har nogen fornuftiz Baggrund, vil de
ikke kunne paavirke Driftsherrernes Dispositioner, Pigon me-
ner ganske at have gjort det af med denne Tankegang ved at
sige, at den beror paa en Forveksling af alle Priser og de
enkelte Priser. Fordi man ved, at Priserne som Helhed vil
blive uforandret, er der jo intet til Hinder for, at man kan
vente, at den bestemte Pris, hvori man selv er inferesseret,
kan bevaege sig; venter man, at den vil gaa opad, vil man
forcere Produktionen, mens det modsattte vil ske, hvis man
venter faldende Pris, men dermed har man Bevzgelserne.

Til denne Kritik er imidlertid at sige for det ferste, at
skuffede Forventninger, som Pigou andet Sted har vist, ikke
kan medfere almindelige Konjunkturbevaegelser, og for det an-
det, at med et stabilt Prisniveau vil Prisstigning paa nogle
Varer nedvendigvis fere til Prisfald paa andre. Udvidelse og
Indskrenkning vil da afbalancere hinanden. Det ovennzvnte
Argument falder da ikke saa let til Jorden, som Pigou synes
at mene.

Pigou vender sig derefter mod et andet Argument, som
han tillegger sterre Betydning, nemlig felgende: Indremmet at
Driftsherrernes mere eller mindre tilf®ldige Luner er det ned-
vendige Gennemgangsled for enhver Udvidelse eller Indskrenk-
ning af Produktionen, saa vil disse Luner dog ikke kunne give
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sig materielt Udslag uden ,by way of the banking and cur-
rency mechanism®, det vil altsaa sige, at man gennem disse
Instrumenter kan hindre Bevagelserne i at indtrefie.

Pigou indvender herimod, at Driftsherrerne har den Udvej
at laane direkte fra Publikum. Det er imidlertid foran paavist,
at man ikke altid paa denne Maade undgaar at paavirke Ban-
kernes Balancer, og at prisstigende Virkning vil indtreffe, saa-
fremt en Kredit af samme Sterrelse ikke inddrages andet Steds
fra. Kun i det Omfang, Publikum yder Driftsherrerne Laan
af deres Indkomst ud over deres s®dvanemassige Opsparing,
vil der paa denne Maade uden prisstigende Virkning kunne
skabes en Nettoforegelse af Produktionen.

Som et tredie Argument imod ,Kreditskolen* ger Pigou
opmarksom paa, at visse statistiske Data viser, at Produktions-
udvidelsen kommer fer Prisbevegelsemne, og vil altsaa ikke
kunne hindres ved at boriskaffe disse. Det Talmateriale, hvor-
paa Pigou bygger dette Argument, nemlig den engelske Ar-
bejdsleshedsstatistik som Udtryk for Produktionsvolumen, er saa
mangelfuldt, at der ikke kan drages Slutninger deraf. Det vil
i det hele taget nappe veere muligt i Gjeblikket at fremskaife
statistiske Data, der kan algere dette Spergsmaal. Det viser
sig da ogsaa, at Irving Fisher har skaffet og bearbejdet et
Materiale, der ganske vist nappe er bedre, men heller ikke
ringere, og som viser noget hell andet end Pigou's. Under
Dreftelsen af Irving Fishers Resultater synes Pigou ogsaa til-
bejelig til at opgive sin Position, men han slaar dog ,back*®
ved at sige: It is necessary, however, to bear in mind the
fundamental distinction between causes and channels along
which causes act*, men hvis ,Kreditskolen* har Ret i, at der
ikke findes andre Kanaler, end dem der kontrolleres af Kredit-
politiken, saa er denne Distinction mellem ,causes and chan-
nels“ jo uden praktisk Betydning.

Pigou slutter Dreftelsen med at anfore et Eksempel, der
ikke har megen Beviskraft. Han siger: Vil nogen tro, at ingen
Produktionsudvidelse vilde vare fundet Sted i Storbritanien
under Krigen, saafremt man havde fsrt en saadan Kreditpolitik,
at Prisniveauet var forblevet stabilt.

Nej, det vil ingen tro; thi Staten vilde have fremtvunget
en forceret Produktion ad anden Vej, men Eksemplet er irrele-
vant, for ,Kreditskolen regner med et Samfund, hvor Rets-
ordenen er saadan, at Driftsherrerne af egen fri Vilje udvider
eller indskreenker Produktionen, naar de finder det fordelagtigt.

Teoretisk har Pigou Ret i sin Kritik af dem, der haevder,
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at aggregate Belgebevagelser i Produktionsvelumen nedvendig-
vis maa ledsages af Forandringer i Prisniveauet. Han frem-
forer imidlertid kun et holdbart Argument for sin Opfattelse,
nemlig ekstra Opsparing (i almindelig Betydning) eller ekstra
Forbrug som Falge af Driftsherremes skiftende Forvenininger
om Profit. Han kunde have navnt et andet. En tilstraekkelig
steerk Arbejderorganisation vil kunne gennemisre en monopol-
istisk Lenpolitik, der ferer til en betydelig Indskrenkning af
Produktionen. Variationer i Havdelsen af et saadant Monopol
vilde fere til Belgebevagelser i det skonomiske Liv selv under
et stabilt Prisniveau. Hverken dette sidste Forhold eller de
store Variationer i Opsparing og Forbrug er meget sandsynlig
under et stabilt Prisniveau. Naar Pigou slutielig mener, at en
Stabilisering af Prisniveauet vilde fore til, at Konjunktursving-
ningerne begraensedes til ca. Halvdelen af deres nuvarende
Storrelse, er hans Sken ganske sikkert for lavt; han kunde
godt have akcepteret Irving Fishers beskedne Udtryk, at ,the
trade cycle is largely a dance of lhe dollar®.

e —

Bogens 2. Del beskeftiger sig som navnt med ,Reme-
dies“, Disse deles i 2 Grupper, nemlig 1) Midler til at hindre
selve Konjunkturbevaegelserne og 2) Midler til at lindre deres
skadelige Felger. Hvad den ferste Gruppe angaar, har vi alle-
rede omtalt Pigou’s Anskuelser med Hensyn til Kreditpolitikens
Betydning som Middel mod Konjunkturbevaegelserne.

Der gives imidlertid andre Midler, der i hvert Fald teore-
tisk kan tjene dette Formaal. Prisbevegelserne paavirker jo
Tempoet i det skonomiske Liv ved at foraarsage en Forskyd-
ning i de eksisterende i Penge indgaaede Kontrakter,

Vigtigst i denne Henseende er de kollektive Aftaler om
Arbejdslen. Det maa jo betragtes som ganske utvivisomt, at
Lennen under opadgaaende Konjunkturer kan sezttes saa hait,
at den sarlige Udvidelseslyst fra Driftsherrernes Side ganske
forsvinder og paa den anden Side, at Lennen under begyn-
dende Depression kan sattes saa lavt, at Depressionen kvales
i Fadselen, Man vilde ved en saadan bevagelig Arbejdslen
i Virkeligheden have elimineret Konjunkturbevzegelserne, idet
der altid vilde vare fuld Beskeftigelse. Man vilde antagelig
samtidig have opnaaet i det vasentlige at begranse Prisni-
veauets Bevagelser til saadanne sekulzre Bevagelser, der for-
aarsages af Andringerne i Guldproduktionen.

Jeg tenker naturligvis her paa Erhvervslivet som Helhed.
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I det enkelte Fag vilde selv en Nedsattelse af Lennen til Nul
undertiden ikke kunne skaife samtlize Fagets Folk Arbejde.
Tanker man sig imidlertid fuld Beveaegelighed ifra Fag til Fag
eller fra Erhvervsgren til Erhvervsgren, er det indlysende, at
Lennen allid vil kunne reduceres saaledes, at alle Hander er
beskaftigede.

Naar Hawtrey derfor i sin Bog fra 1913: ,Good and bad
trade® havder, at den almindelige Produktionsudvidelse og
-Indskrienkning, som kendetegner Konjunkturbevagelserne, vilde
kunne ophaves, hvis Arbejdskraften var tilstraekkelig mobil, og
Lennen tilstraekkelig plastisk, har han utvivisomt Ret. Dette
benzegter Pigou heller ikke. Hvad Pigou hzvder — og deri
er han nappe meget uenig med Hawirey — er, at de navnte
Forudsztninger ikke er tilstede.

Spergsmaalet er imidlertid, hvorfor Arbejderne ikke, naar
ekstra hej Fortjeneste hos Driftsherrerne faar disse til at ege
Efterspargselen efter Arbejdskraft, krever og faar gennemfart
en Lenforhejelse, der bringer Driltsherrernes Fortjeneste ned
til det normale, og hvorfor Arbejderne ikke, naar Beskazitigel-
sesgraden begynder at synke, enten s@nker Lennen saa meget
i det Erhverv, hvori de er beskaftigede, at de kan beholde
deres Beskaftigelse, eller gaar over i et andet Erhverv, der
eventuelt kan betale en hajere Lon.

Pigou's Dreftelse al detie Spergsmaal er sardeles ind-
gaaende og interessant. Han konkluderer imidlertid, at en Be-
vaegelighed i Arbejdsforholdene af et saadant Omfang, at den
bidrager vasentlig til at begreense Konjunkturbevaegelserne, ikke
kan gennemferes, uden at Lennen af og til synker ned til et
Lavmaal, der er uforeneligt med Tidens Felelser om Ret og
Billighed, og som passer daarligt ind i hele det nuverende
Samfunds Opbygning. Saadanne Lennedsa®ttelser f. Eks., som
forer til, at Lennen kommer under den Understottelse, der nor-
malt ydes til Arbejdslase, betegner han som anti-social i videste
Forstand.

Hvilke Synspunkter, der ligger til Grund for denne ejen-
dommelige Tankegang, fremgaar ikke af den foreliggende Bog.
Derimod findes der i Pigou's omfangsrige Vark ,The Econo-
mics of welfare“ Synspunkter, der kaster Lys over den lige
nevnte Tankegang. 1 dette Vaerk udvikler Pigou nemlig, hvor-
ledes en Overflytning af Indkemst fra de mere velstillede til
de fattige, saaledes at disse sidste faar en vis Minimumsind-
tegt, ferer til en sterre samlet ,economic welfare” 1 det paa-
geldende Samfund. Gaar man derefter ud fra, at den Under-



341

stoftelse, som i Storbritanien ydes af ,the Unemployment In-
surance Fund“ er et saaledes rationelt fastsat Minimum, saa
bliver Betragtningen, at en Lenreduktion ned under dette Mi-
nimum er anti-social, forstaaelig.

Efter min Mening gor Pigou sig imidlertid under Dreftel-
sen af dette Spergsmaal om Arbejdskraftens og Lennens Be-
vaegelighed skyldig i en fundamental Misforstaaelse, der ferer
til det urimelige Resultat, at det at arbejde, naar man ikke kan
opnaa saa stor en Len derved, som man kan modtage i Under-
stattelse, kan betegnes som anti-socialt.

Taenker man sig en Tilstand, hvorunder der er fuld Be-
skeiligelse, og at en Inddragelse af Betalingsmidler eller et
nedsat Tempo for deres Foregelse ferer til en aftagende sam-
let Efterspergsel i Penge, saa vil den Omstendighed, at Penge-
lennen reduceres, saaledes at det fremdeles betaler sig for
Driftsherrerne at beholde deres Folk, aldrig kunne fere til en
Nedsattelse af Reallennen, og der vil derfor ikke blive Tale
om paa denne Maade at komme ned under det ,nationale Mi-
nimum®, udtrykt i reelle Genstande. Pigou ynder at betragte
det ekonomiske Liv fra et naturalekonomisk Synspunkt. Hvis
han med Henblik paa dette Spergsmaal lod Pengenes tilsle-
rende Klmdebon falde, vilde han se, at nogen Nedgang i
~aggregate real demand” bliver der ferst Tale om i det Gje-
blik en Del af Produktivkraeiterne fraeder ud af Virksomhed, og
at en Fortsattelse af Virksomheden med faldende Pengeindtagt
for Produktionsfaktorerne i det store og hele ferer il Bevarel-
sen af Realindkomsten. Endvidere maa man huske, at Kon-
junkturbevagelserne ved en saadan plastisk Lenpolitik vilde
svinde meget st®rkt ind, og derved vilde man komme bort
fra den Ulempe, som det er, at Produktionen af ny fast Kapi-
tal foregaar stodvis og derfor ferer enten til absolut Fortjenst-
loshed eller en kostbar og besvarlig Overgang til andet Er-
hverv for en Del af den i de kapitalproducerende Erhverv
beskzitigede Arbejskraft,

En saadan Tilpasningspolitik ber man derfor ikke affeje
med en Bemerkning om, at den er anti-social. Derimod er
det Overvejelse vard, om ikke Sfatens kluntede Indblanding i
Arbejdsforholdene og i Arbejdernes Livsforhold i mange Til-
faelde er anfi-social i den Forstand, at den wvel sikrer Arbej-
derne et vist Minimum af Livsgoder, men muligvis samtidig
hindrer dem i at komme vaesentlig over dette Minimum,.

Principielt vil en absolut Bevagelighed i Arbejdsiorhol-
dene efter min Mening med Nedvendighed fere til en For-
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ogelse af den gennemsnitlige aarlige Nationalindkomst. En
Bevaegelighed, der er vasentligt sterre end den herskende, vil
imidlertid af praktiske Grunde nzppe kunne gennemferes, fer
Arbejderne enten faar bedre Lejlighed til at gere sig bekendt
med Virksomhedernes konomi eller selv overtager og driver
disse Virksomheder.

Et andet interessant Spergsmaal, som Pigou drelter, er,
hvorvidt Konjunkturbevegelserne kan udj®vnes ved, at det of-
fentlige ,satter Arbejde i Gang* under Depressionen. Mr.
Hawtrey har havdet, at dette ikke er muligt, idet den Kapital,
Staten derved beslaglagger, nedvendigvis maa unddrages det
frie Erhvervsliv og derved fere til, at et Antal Arbejdere, sva-
rende til det, Staten har sat i Virksomhed il blive ledige.

Pigou indvender herimod, at de ledige Arbejdere dog i
Form af Understottelse har en vis Indkomst. Den Del af Sfa-
tens Kapitaludlzeg, som svarer dertil, behover ikke at unddrages
andre Virksomheder, og der er derfor en Mulighed for en vis
Nettoforegelse af Beskaitigelsesgraden. At der her er en Mu-
lighed, er tidligere paavist. Hvis f. Eks. Staten har betalt hele
Arbejdsleshedsunderstottelsen, vil denne Mulighed blive effek-
tiv i fuld Udstrekning; det samme galder formentlig den Del
al Understettelsen, der tages af Arbejdernes normale Indsky-
delser i et eventuelt Arbejdsleshedsfond. Hvis nogen Del af
Understottelsen hidrerer fra ekstra Konlingenter til Arbejdsles-
hedsionden fra de arbejdende Kammeraters Side, vil denne Del
kun i ringe Udstrekning blive anvendt til Kapitaldannelsen,
idet Arbejderne vil udvide deres Forbrug, naar disse Kontin-
genter opherer,

De eavrige Argumenter, Pigou fremferer i denne Forbin-
delse, er n®ppe al sterre Verdi, Naar det saaledes havdes,
at den forhejede Diskonto, som Statens Kapitalforbrug vilde
foraarsage, maatte fremkalde foreget Opsparing paa forskellig
Maade, beror defte paa en Overvurdering af Rentens Betydning
for Opsparingen. Kun hvis Staten financierer de nye Fore-
tagender ved at opkreve Skatter paa en saadan Maade, at
Skatteydernes Forbrug formindskes, vilde en Foregelse af Op-
sparingen viere sandsynlig.

Der er imidlertid et Par Forhold, Pigou ikke har taget
Hensyn til. Han indremmer, at en Del af Statens Kapitalfor-
brug til Afhjelpning af Arbejdslesheden tages fra private Virk-
somheder. Da nu Staten vanskelig kan give sig til at produ-
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cere almindelige Forbrugsartikler, men i det store og hele vil
anvende Arbejdskraften til Anleg af Veje, Broer o, lign. eller
til Bygning af Skoler, Krigsskibe eller til andre ,uproduktive”
Formaal, op da det private Erhverv, fra hvilket en Del af den
af Staten anvendte Arbejdskraft er taget, muligvis har veret
beskaitizet med Fremstilling af almindelige Forbrugsartikler
(floating capital, wage goods), vil Statens Virksomhed fere il
en sterre Renteforhejelse, end man ellers skulde vente. Og her
staar vi ved det andet Punkt, som Pigou synes at have over-
set, nemlig at den haje Kapitalrente, der opretholdes paa Grund
af Statens uproduktive Kapitalforbrug samt den Opretholdelse
af Lenniveauet, som ligeledes bliver Felgen af Statens Virk-
somhed, vil vanskeliggere den Tilpasning, der er nedvendig
for at Produktionen i de private Erhverv paany skal blive ren-
tabel, og saaledes bidrage til at forlenge Depressionen.

Det foregaaende er sagt under den Forudszining, at Ban-
kerne ikke paany vil lade Prisniveauet stige. Vil man dette,
vil Statens Optagelse af Laan til Iverksattelsen af Arbejde
kunne indlede en ny Opgangsperiode, og saa galder de an-
forte Betragtninger ikke. Men Statens Indgriben vilde da hel-
ler ikke have varet nedvendig, idet Banken vilde have halt
den Mulighed at nedsatte Renten, saaledes at private vilde
have fundet det fordelagtigt at begynde ny Produktion.

Man maa derfor vistnok i det store og hele give Haw-
trey Ret i, at Statens Igangs®itelse af Arbejder nzppe bidrager
veesentlig til at formindske Konjunkturbevagelserne. Hvis det
er rigtigt, at Depressionen kommer, fordi der er Mangel paa
likvid Kapital, vilde det jo ogsaa vare ret ejendommeligt, om
Midlet herimod skulde veaere yderigere at forege Produktionen
af faste Anleg paa Bekostningen ai den likvide Kapital.

Jeg har i det foregaaende rort ved de vigtigste af de
Problemer, Pigou behandler i dette Vark, Der er naturlig-
vis en Rakke andre Spergsmaal af stor Interesse, som han
tager op.

Af det foregaasende vil det formentlig vare fremgaaet, at
vi her har at gere med et overordentliz betydningsfuldt Ar-
bejde i Spergsmaalet om Konjunkiurbevegelserne. De Punk-
ter, jeg her har taget op til Diskussion, er vasentligst saa-
danne, hvor der kan wvare Tvivl om Holdbarheden af TFor-
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fatterens Argumenter. Paa de fleste Omraader er Bogens
Rasonnementer imidlertid af en saadan Art, at man ikke fristes
til at angribe dem; i Stedet derfor gleder man sig over For-
fatterens Skarpsindighed og Fremstillingsevne og over det store
Udbytte, man i det hele taget har af at gere sig bekendt

med dette Vark.
Jergen Pedersen.

GUNMAR MYRDAL: Prisbildningsproblemet och férinderligheten.
Ekonomisk Skriftserie 1. Almquist & Wiksell. Uppsala & Stockholm. 1927,
253 5. Pris 5 Kr.

Det er en meget betydeliz og interessant Bog, hvormed
den svenske ekonomiske Skriftserie aabnes Forfatteren, der
er Elev af Cassel og Bagge, har sfillet sig den Opgave at
.indarbejde Foranderlighedsfaktoren i Laren om Prisdannelsen,
d. v. s. frigere denne for den statiske Forudsztning“. Og
det lykkes ham ogsaa at gennemfere en Metode, der giver
faste og rationelle Linier indenfor vigtige Omraader af den
geme saa taagede og ubestemte Dynamik. Neglen er — sva-
rende til den statiske ©Gkonomis Ligevaegt mellem Omkostnin-
ger og de producerede Varers Priser — at se paa Betingelserne
for Ligevaegt i Virksomhedernes ,Investeringskalkyler”. Der
regnes da ikke med faste Priser og Meengder, men med sand-
synlige Vardier, og ikke blot med de ,objektive* Sandsynlig-
heder, men med de subjektive Sandsynligheder og Risikoer
m. m., som indgaar i de enkelte Driftslederes Overvejelser.

I et Samfund, hvor de ekonomiske Forhold stadig foran-
drer sig, vil en Sammenligning mellem Omkostningerne og
Bruttoudbyttet snart vise Gevinst og snart Tab i alle mulige
skiftende og uanede Forhold. [ det Gjeblik, hvor Dispositio-
nerne treffes, vil der imidlertid foregaa en Afvejelse af Plus
og Minus, hvori ogsaa Mulighederne for Forandringer indgaar,
saaledes som disse da tegner sig for Virksomhedens Indehaver.
Undersegelsen af denne Afvejelse er et vigtigt Mellemled, som
indskydes mellem den statiske Nationalekonomis Ligevegt og
Undersegelsen af det faktiske, i Reglen uligevagtige Forhold
mellem Omkostninger og Udbytte i de enkelte Virksomheder.

Forandringer i de ekonomiske og tekniske Forhold har
dels Virkninger tilbage i Tiden, idet de paavirker Forestillin-
gerne om den fremtidige Verdi og dermed den ajeblikkelige
Prisdannelse (®&ndrede Prisrelationer), og dels Virkninger frem



