LONFORHOJELSE
SOM MIDDEL MOD STRUKTUREL OVER-
OPSPARINGSARBEJDSLOSHED

Af L. GRONBAUM

IDEN fremkomsten af Keynes »General Theory«!) er det i sin
tid af Marx rejste spgrgsmaal om, hvorvidt den samlede
sumfundsmeessige efterspprgsel kan veere for lille til at tillade
fuld beskeeftigelse af den samfundsmeessige arbejdskraft igen
anbragt i centrum af den internationale gkonomiske diskussion.
Denne artikels genstand er den kroniske arbejdslgshed. der
skyldes et saadant deficit 1 effektiv efterspgrgsel som fglge af
»Overopsparinge.

I nedenstaaende afsnit I behandles i almindelighed den sam-
fundsmessige tilstand, der betinger en saadan soveropspa-
ringe¢, i afsnit II lgnforhgjelsers eftersp¢rgelsesvirkning
i en saadan tilstand, og i afsnit IIl — der vil komme i neaeste nr, af
Nationalgkonomisk Tidsskrift — de omkostningsmemssige
forudsetninger for at disse efterspgrgselsvirkninger kan akti-
veres. Det behgver ikke naermere at betones, at andre arbejds-
Igshedsaarsager og andre sider af arbejdslgshedsproblemet, der
i en konkret situation kan spille en stgrre eller mindre rolle,
ikke behandles i denne artikel, der alene tager sigte paa l¢n-
nens dobbeltstilling i beskeaeftigelsesproblemet: dens po-
sitive efterspgrgelsesvirkning og dens negative omkostningsvirk-
ning, og alene i den nedenfor skildrede overopsparingstilstand.
Endvidere behandles kun spgrgsmaalet om generelle lgnforhgjel-
ser, d. v. s. der teenkes procentvis ens lgnforandringer overalt,

I. OVEROPSPARINGSSITUATIONEN.
(1). Kesernepunktet i diskussionen om, hvorvidt der kan fore-
ligge en generel overopsparing, er stillingen til Says Mar-
kedslov. Denne udsiger, at produkter efterspgrges af produk-

'}y J.M. Kevnes, The General Theory of Employment, Interest and Money,
London 1936.
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ter, d. v. s. at der for saa vidt overhovedet ikke existerer noget
afsaetningsproblem, som produktionen selv skaber de indtegter,
der skal kgbe de producerede varer. Heri ligger der ikke alene,
at hvis produktionen fordeler sig over varegrupper paa samme
maade som den nyskabte efterspgrgsel, saa bliver der intet af-
setningsproblem — men ogsaa at detlte faktisk tenderer til
at blive resultatet.

For simpelheds skyld tales i det fglgende om de »traditionelle«
og de »utraditionelle¢ teorier. De »traditionelle« omfatter alle dem,
der mener, at Says lov gelder, ialtfald i det lange Igb; de »utra-
ditionelle« dem, der mener, at Says lov ikke geelder. De utraditio-
nelle omfatter navnlig Marx og Keynes, som med Hensyn til Says
Markedslov (efterspgrgelsessynspunktet) i det store og hele ind-
tager samme standpunkt, medens — som vi skal se — forskellen
kommer frem ved omkostningssynspunktet i det forskellige syn
paa lgnnens og profittens bestemmelsesgrunde.

Det gmme punkt i Says markedslov er indkomsternes fordeling
mellem opsparing og konsum.

Efter det traditionelle synspunkt kan opsparingen aldrig blive
»for stor« og derved bringe den samlede efterspgrgsel ned, thi
— siges det — dels vil en gget opsparing presse renten ned og
dermed investeringerne — og i anden omgang konsumet — op,
og dels vil kapitalisterne ikke drive opsparingen udover, hvad
der kan investeres. En for stor opsparing (i forhold til opspa-
rernes rentekrav) vil i anden omgang af kapitalisterne forvand-
les til konsum, da de dog ikke vil opspare til ingen nytte.

Bag denne betragtning ligger, som i det hele taget bag mange
af den traditionelle gkonomis begreber, en naturalgkonomisk be-
tragtning?®), der overser den fundamentale kendsgerning, at 1 det
faktiske kapitalistiske samfund er opsparings- og investerings-
processen adskilt fra hinanden ved finansinstitutterne, der herved
faar selvstendig betydning. Et andet metodologisk forhold, som
ligeledes maa antages at have haft afggrende betydning i denne
retning, er den saedvanlige statiske analysemaade. Ved at forud-
sette uendelig stor reaktionshastighed, eller uendelig lang tilpas-
ningstid ved en enkelt forandring i en ellers usendret totaltil-
stand, udelukker man to forhold, der — som vi skal se — har af-
gegrende betydning i denne forbindelse, nemlig: 1) de forskellige
gkonomiske elementers forskellige indbyrdes tilpas-

'} Se bl. a. Marshall V, IV, 1—4.
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ningshastighed eller stivhed, og den betydning som mere
gjeblikkelige wirkninger derved faar for hele langtidsudviklin-
gen — og 2) den kendsgerning at samfundets udvikling foregaar
ikonjunkturelle svingninger, hvilket — ligeledes paa
grund af de forskellige elementers relative tilpasningshastighe-
der — faar afggrende betydning for langtidsudviklingen. I det
fplgende skal disse mere almindelige metodologiske bemeerknin-
ger paa forskellig maade blive udfyldt ved omtale af nogle af-
ggrende exempler.

(2). Det traditionelle syn paa Says Markedslov er fgrst med
veegt blevet bestridt af Marx:

»Die Bedingungen der Realisation sind beschrinkt durch die
Proportionalitet der verschiedenen Produktionszweige und durch
dic Konsumtionskraft der Gesellschaft. Dicse Letztre ist
aber bestimmt weder durch dic absolutte Produktivkraft noch
durch die ahsolutte Konsumtionskraft, sondern durch die Kon-
sumtionskraft auf Basis antagonistischer Distributionsver-
hialtnisse, welche die Konsumtion der grossen Masse der Ge-
sellschaft auf ein nur innerhalb mehr oder minder engen Gren-
zen verdnderliches Minimum reduziert. Sie ist weiter beschrinkt
durch den Akkumulationstrieb, den Trieb nach Ver-
grosserung des Kapitals und nach Produktion von Mehrwehrt auf
erweiterter Stufenleiter«?),

Her har vi med hensyn til efterspgrgslen de samme grundfzeno-
mener, som i Keynes system: indkomstfordelingen og opsparings-
»driften« (»propensity to savee, »thriftiness«).

Via Hobsont) er dette synspunkt gaaet over i Keynes’ General
Theory.

De her relevante traek af »General Theory« kan i en ngddeskal
— og omskrevet efter denne artikels langtidsbehov — udtrykkes
saaledess) :

a) Naar samfundets produktion og realindkomst stiger med
uforandret lgnnivo, saa aftager konsumets procentvise andel af
indkomsttilvaeksten (konsumpropensiteten) og opsparingens rela-
tive andel stiger tilsvarende (opsparingspropensiteten).

*) Karl Marx: Das Kapital, Ring Verlag A. G., Zuarich, Buch 1II, 5. 273,

*} General Theory s. 19 og 364 fI.

*) Se bl a. General Theory s, 281, M. h. t. pkt. 6 i General Theory (s. 29)
s¢ nedenfor, afsnit IIT (2).
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b) For at produktionstilvaeksten derfor skal kunne afseettes
maa en stigende del af den bestaa af investeringer.

c) Investeringernes omfang afhsenger af forholdet mellem ka-
pitalens (forventede) graenseudbytte og laanerenten.

d) Med en given instilutionel udviklingsbasis (investeringsop-
timisme, teknisk udvikling, belolkningsbeveegelse m. m.) vil kapi-
talens greenseudbytte i det lange lgb vmere uforandret, saalaenge
forholdet mellem investering og konsum er uforandret. Hvis in-
vesteringerne stiger relativt, falder kapitalens gresenseudbytte.

¢) Laanerenten kan af forskellige grunde ikke falde under el
vist Minimum.

f) Naar renten har naaet dette minimum, kan graenseudbyttet
af kapitalanbringelser heller ikke falde wyderligere, d. v. s. inve-
steringerne kan da ikke i det lange lgb stige i forhold til kon-
sumet.

g) Men da opsparingen som nzevnt vil stige steerkere end kon-
sumet med stigende totalproduktion, maa man fg¢r eller senere
naa til den grezense, hvor opsparingen — hvis man gik leengere —
vilde overstige investeringerne. Jo rigere samfundet er, jo hur-
tigere naas denne graense.

h) I ligeveegt maa investeringstilvaeksten ved produktionsudvi-
delse veere lig med opsparingstilveeksten, medens yderligere pro-
duktionsforpggelse vilde skabe mere opsparing end der vilde
blive efterspurgt til investering, d. v. s. den samlede effektive
efterspgrgsel vilde blive saa meget mindre end totalproduktionen
(beregnet efter »dekkende« priser, d. v. s. de, der gjaldt i kalku-
lationsgjeblikket), som »overopsparingen« vilde udggres).

(3). Det afgdrende spgrgsmaal bliver nu: hvorledes kan der
overhovedet i det lange lgh tales om overopsparing? Vil noget
saadant ikke f¢r eller senere skabe sine egne helsemidler ad to
veje, nemlig rentefald og opsparingens forvandling til konsum?

Rentefald: Keynes lzegger veest paa likviditetshehovet. Fal-
der renten under et vist snormalt« nivo, vil kapatalisterne ikke
binde deres midler men afventer en rentestigning. Desuden er
der altid et latent likviditetsbehov, som holdes nede af renteud-
giften og stiger med rentefald. Falder renten, bliver likviditets-
behovet ad disse og andre veje mere og mere umetteligt, og
renten maa op igen. Hele denne diskussion om likviditetsbeho-

*) Se ogsaa nedenfor I (4).
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vets begrundelse og betydning skal imidlertid ikke refercres her;
herom henvises til General Theory?).

Paa forhaand synes der imidlertid at kunne rejses adskillig
tvivl om, at saadanne likviditetsovervejelser kan forklare rentens
konstans. Thi selv om det er saadan, at disse likviditetsovervejel-
ser vel kan forklare, at udsving udfra en normal rentefod
hurtigt redresseres, saa synes de dog ikke umiddelbart at kunne
forklare selve denne normal.

Paa forhaand taler meget for, at visse krafter existerer, der
opretholder rentefoden paa et i det lange l¢b ret konstant mini-
mum. Alene det forhold, at rentefoden gennem lange historiske
perioder med meget varierende kapitalefterspgrgsel har kunnet
holde sig saa nogenlunde uforandret, synes at pege i denne ret-
ning.

Det afggrende kan maaske siges at vaere fglgende:

Fra et vist punkt stdgder rentenedssettelse paa hurtigt voksende
modstand, navnlig fra rentierklassen, reprasenteret ved storban-
kerne, der fgler deres interesser truede?®). Jo mere traegt en rente-
nedszettelse seetter sig igennem, jo mere sandsynligt bliver det,
at den fgrste virkning af ¢gget opsparing — deficit i effektiv efter-
spgrgsel og pres nedad paa produktionen — kommer til at over-
veje og overhovedet forhindre den anden virkning — rentened-
seettelse — i at indtreede. Det kan saa meget lettere tzenkes, som
— hvis traegheden er tilstraekkelig stor — den rentepressende op-
sparing og dertil svarende indtegt overhovedet ophgrer at exi-
stere, idet produktionen bliver saa meget mindre?).

Navnlig naar vi ser spgrgsmaalet i sammenhzeng med konjunk-
turbevzegelsen, bliver den skitserede udvikling sandsynlig. Op-
sparingsggningen sker netop i opgangsperioden, hvor forkerte for-
venininger og konkurrencens pres ogsaa samtidig gger investe-
ringerne, saaledes at det forhold, at opsparingen er for stor, viser
sig mer eller mindre pludseligt, samtidigt med og ved at investe-
ringernes afkast ikke kan afswettes. Dette betyder, at den rente-
pressende »overopsparinge bliver aktuel netop paa et tidspunkt,
hvor krisen og afsztningsvanskelighederne voldsomt ¢gger likvi-

7) G. Th. Book IV; se ogsaa Jprgen Pedersen: Renteudviklingen i de
senere Aar. Nationalpk, Tidsskr. 1939 s. 11f.

*} G. Th. s. 309.

") Denne behandling af forholdet mellem opsparing og investering og
nedenfor af forholdet mellem opsparing-konsum er et exempel paa de
metodologiske bemsrkninger ovenfor i afsnit I (1).



STRUKTUREL OVEROPSPARINGSARBEJDSLASHED 247

ditetsbehovet og derved bringer rentefoden op, og hvor konjunk-
turerne netop medfgrer en almindelig produktions- og indkomst-
nedgang, som faar overopsparingen og rentepresset til at for-
svinde.

Opsparingens forvandling til konsum: Her spil-
ler lignende traegheds- og konjunkturfzenomener ind. Den enkelte
opsparer for at udvide sit og sit firmas omraade. Om dette kan
ske samtidig med eller uden en total udvidelse, spiller for saa
vidt ingen rolle for den individuelle opsparer. Hvis det sam-
fundsmeessige resultat af en saadan proces bliver en nedgang i
effektiv efterspgrgsel og produktion, vil dette samfundsfeenomen
snarere end at fgre til formindsket opsparingspropensitet fgre til
pget opsparing (udaf en given indkomst)} for at klare depressio-
nens fordringer, og f¢rst naar totalproduktion og indkomstnivo
er gaaet ned, kan ligevaegt igen indstille sig med opsparing lig
investering (til dekkende priser).

(4). Det er af vigtighed at bemsrke, at den »overopsparinge,
der er tale om, principielt ikke er nogen faktisk overopsparing,
men en latent mulighed for overopsparing, hvis produktionen
var stgrre end den er. Faktisk overopsparing bliver der kun tale
om, naar samfundet har overskredet den i den givne situation
af det relative investerings- og opsparingsnivo bestemte slige-
vaegtseproduktion, i hvilket fald det til overopsparingen svarende
deficit i effektiv efterspgrgsel sesetter ind og presser totalproduk-
tionen ned.

Herved er det igvrigt ligegyldigt, om det er opsparingen, der
stiger, eller investeringen, der falder. En »overopsparing« kan
vise sig paa to maader: 1) Ved at produktionen i det lange lgb
lipger paa et lavere nivo end svarer til fuld beskeftigelse (med
fradrag af den arbejdslgshed der ogsaa vilde existere i en »un-
der«opsparingstilstand, . ex. paa grund af dynamiske forandrin-
ger i forbindelse med forskellige overflytningsvanskeligheder o.
s. v.). Overopsparingen viser sig altsaa her ved kronisk ar-
bejdslgshed. Dette er det centrale i overopsparingsproble-
met. 2) Ved at den faktiske pengeopsparing overstiger
pengeinvesteringen, d. v. s. i kassedgning — eller snarere ved
successiv  efterspgrgselsindskrumpning  (pengemeengden kan
nemlig indskraenkes samtidig). Endvidere kan man i en vis for-
stand tale om en tredje slags »overopsparing« (som dog ligger
i et andet plan end de to fgrste), nemlig ved at opsparingen og
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investeringen overstiger samfundets — af de faktiske om-
kostnings- og efterspgrgselsforhold bestemte — mere varige »behove
for realkapital. Overopsparingen viser sig her ved at realkapitalens
anvendelser bliver urentable i forhold til anlagskalkulernet?).
Da de to sidsinzevnte forhold ikke er faenomener, der alene
forefindes i samfund med strukturel overopsparing, men er al-
mindelige ledsagefeenomener i ethvert samfunds konjunktur i
vigse depressionsfaser, og da kronisk arbejdslgshed som bekendt
er et omstridt begreb baade med hensyn til dens existens og dens
aarsager, er det er spgrgsmaal, om man kan finde rent statistiske
»bevisere for en overopsparingssituations existens, ialtfald for saa
vidt angaar selve overopsparingens siatistiske paavisning. Heller
ikke sclve rentefodens hgjde siger noget afgdgrende, idet historiske
og politiske forhold kan have gjort minimalrentefoden forskellig
i de forskellige lande. Det vaesentligste kriterium til afggrelse af,
at en overopsparingssituation ik ke loreligger, er formentlig, at
vedkommende land er kapitalimporterende, idet et debitorland
med vedvarende netto-kapitalimport vanskeligt kan tsenkes i en
permanent overopsparingstilstand. (Medmindre da debitorlandets
kapitalisters minimumsrentekrav ligger mindst saa meget hgjere
end minimumskravet i kreditorlandet som risikotilleeget for ud-
laan til debitorlandet i forhold til moderlandet andrager. Dette
kan teenkes at vezere tilfaeldet i en vis overgangsperiode, hvor de-
bitorlandets opsparing har naaet en saadan sigrrelse. at der er
blevet »overopsparing« maalt i forhold til den tidligere hgje rente-
fod, der derfor er under pres nedad. Man kan saa teenke sig, at
debitorlandets kapitalister under erindring om det tidligere hgjere
rentenivo veegrer sig ved at udlaane, medens udlandet maaske dog
stadig lejlighedsvis under pres af et hjemligt lavere rentenivo er
villig til at stille penge til raadighed). Disse bemeerkninger geelder
formentlig navnlig for et land, der er paa overgangen fra debitor-
land til kapitalselvforsyning. Man kan her tenke sig fglgende:
Renten kan ligge hgjere end i udlandet og der kan alligevel
herske soveropsparing, idet de hjemlige kapitalister vil have

19y Udtrykt 1 den Svenske Skoles periodeterminologi svarer overopspa-
ring i forste forstand nzmrmest til forskellen mellem planlagt opsparing og
planlagt investering; i anden forstand til forskellen mellem planlagt opspa-
ring (ved periodens begyndelse) og realiseret investering (ved periodens
slut). Det tredje begreb endelig er overhovedet ikke udiryk for en sam-
menligning mellem opsparing og investering, men mellem forventet og
realiseret udbvytlte af en periodes invesleringer.
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erindringen om det tidligere h@gjere rentenivo at reagere efter, og
det vil antagelig tage nogen tid, fgr rentierklassens og bankvaese-
nets foran omtalle likviditetsovervejelser indstiller sig paa det
nye lavere nivo. I denne periode, hvor renten i overgangslandet
stadig ligger hgjere end i udlandet, kan man godt tenke sig, at
der som fglge af den rentedifference, der stadig existerer, og til
trods for den indenlandske overopsparingssituation mer eller
mindre lejlighedsvist sker kapitalimport.

De foran omtalte overvejelser om opsparingspropensitetens
stigning med totalproduktionens stérrelse siger ikke paa forhaand
noget om, hvor skeringspunktet mellem investeringstilveekst og
opsparingstilveekst ved udvidet totalproduktion vil falde, og for
saa vidt er det muligt at tenke sig, at det fgrst falder efter
det punkt, hvor fuld beskaeftigelse er naaet. I saa fald naar rente-
foden ikke ned til minimalrentefoden og der optreeder ingen over-
opsparingsarbe jdslgshed, og Says Lov og det traditionelle system
vil geelde.

Om det ene eller det andet bliver tilfzeldet, afhaenger af ved-
kommende lands hele gkonomiske struktur, herunder navnlig det
relative stgrrrelsesforhold mellem industri og landbrug. og vaekst-
hastigheden i hver af disse to afdelinger. Paa grund af indkomst-
fordelingen indenfor landbruget vil dette i de feerreste tilfeelde
kunne financiere sin egen expansion, navnlig hvis denne er be-
tydelig. Er der derfor et betydeligt landbrug i betydelig expan-
sion, vil dette kunne opsuge en del opsparing og dertil hgrende
produktion fra industrien, som herved kan opretholde et hgjere
produktionsnivo. Det afggrende er her landbrugets expan-
sion 1 forhold til industricns totale omfang. Et stort landbrug
i tilbagegang danner derfor intet saadant »aflgb« for industriens
overopsparing og en almindelig overopsparingssituation kan der-
for foreligge').

"y For Danmarks vedkommende er jeg tilbejelig til at mene, at vi
nu efler strukturomslaget forst i 1930°erne er kommet ind i en Marx-Key-
nesk overopsparingssitualion. Uden ievrigt endnu at have hehandlet dette
specielle emne — som jeg haaher at kunne vende tilbage il senere — suwer-
lig indgaaende, skal jeg pege paa folgende: Danmark synes nu at viere op-
hort med al vamre netto-kapitalimporter. Fra 1931 til 1937 steg industri-
produktonen med 37 pet. op over det tidligere maximum og samtidig sank
landels udenlandske gweld fra 1451 til 1241 mill. kr., el fald, som ikke synes
at kunne forklares alene udfra forskydninger i valutakurserne, saaledes at

vi trods en kraftig industriexpansion (som felge af en kraftig industri-
expansion?) har kunnet skaffe midler til at afbetale paa vor nationalgald.
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II. EFTERSPORGSELSSYNSPUNKTET.

(1). Det betones, at omkostningssynspunktet i dette afsnit lades
ude af betragining. Tzenkes et indgreb foretaget, hvis efterspgrg-
selsvirkninger studeres, tenkes dette indgreb derfor at have
sneutrale« omkostningsvirkninger, d. v. s. paavirker ikke produk-
tionsfaktorernes produktionsvillished. Som det senere vil blive
klart, er dette en rent forelghig abstraktion, idet efterspgrgsels-
virkningen selvfglgelig i sig selv i allerhgjeste grad er bestemt af
omkostningsvirkningernes indflydelse paa produktionen.

Foreligger der nu en overopsparingstilstand med latent over-
opsparing f¢r fuld beskeeftigelse, er der dermed givet mulighed
for ved »udfyldning« af overopsparingsvakuet ved ny efter-

At renten samtidig har ligget relativt hejt, synes at forklares dels ved swer-
lige indrepolitiske vanskeligheder (navnlig de mislykkede konverterings-
beslraebelser og en usikker wvaluta- og rentepolitik i1 det hele taget), dels
ved det ovenfor i texten omtalte, at et land paa overgangen fra debitor til
til kapitalselvforsyning vil have et relativt hsjt rentenivo. (Dette relativt
haje rentenive kan saa paa den anden side medfgre at vi trods hjemlig
overopsparingssituation endnu i lengere tid lejlighedsvis kan faa kapital-
import fra udlandet). Endvidere kan der peges paa, at det afgorende som
nevnt ikke er forholdet mellem industriens og landbrugets totaler men
mellem landbrugets expansion og industriens total (landbrugets kapitalzim-
port« i forhold til industriens indre overopsparing) og at dette forhold
formentlig nu ligger saaledes, at en tidligere latent overopsparing inden-
for industrien nu er blevet aktuel. Endelig skal peges paa, at forskellige
overfladefznomener vil tilslore en eventuel overopsparingssituation og
vanskeliggere dens erkendelse. Her skal ferst og fremmest nsvnes, at
lalen om kapitalmangel nalurligt stammer fra utilfredsstillede debitorer
eller debitorer in spe, og at en hoj rentefod ifelge sagens natur for
dem maa vere ensbetydende med kapitalmangel, uanset hvad aarsagen
til den heje rentefod er. Hvis rentefoden ligger hejt af andre grunde
end »underopsparings« vil dette derfor meget let blive forvekslet med en
almindelig kapitalknaphedssitualion, navnlig hvis landels soveropsparings-
siluationz er af historisk ny dato. Endvidere er valutamangel ofte
blevet indentificeret med kapiialknaphed, fordi den kan virke paa samme
maade i1 mange retninger (hindrer visse keb af investeringsgoder, bringer
renten op osv.), medens det i virkeligheden er noget ganske andet, hvilket
viser sig derved, at hvis man i en tilstand med valutamangel og over-
opsparing tzenkte sig ved passende foranstaltninger valutamanglen fjernet,
saa blev der ikke noget kapitalknaphedsproblem tilbage (noget lignende
oplevede vi anlagelig herhjemme, da valutamangelen af udefra kommende
grunde forsvandt i 1937). — Se om hele dette spergsmaal ogsaa J. Dich:
Arbejdslpshedsproblemet i Danmark 1930—1938, Kebenhavn 1939, s. 140 If,
(afsnit 3).
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duktionstilveekst end »udfyldningen« selv andrager. Dette fglger
ganske simpelt deraf, at for produktionstilveeksten udover over-
opsparingen galder Says Lov, d. v. s. denne del af produkiions-
tilvaeksten vil selv skabe sin egen efterspgrgsel. Det er i virkelig-
heden dette feenomen, der ligger bag den senere tids multiplier-
diskussion.

Til illustrationen skal anfgres fglgende tegning, som imidlertid

4 S

'3

y

N
2

g o X
ikke maa tages for hgjtidelig; den er kun ment som en illustra-
tion til fastholdelse af tanken; derimod er de forudsstninger,
den er tegnet under, saa simplificerede, at den selvfglgelig ikke
kan bruges til at sige noget om de numeriske forhold ved multi-
plier.

Udaf X-aksen er afsat beskeeftigelsen 1 arbejdstimer, opad
Y-aksen totalproduktionen i indkomstenheder. Kurven OS angi-
ver totalproduktionen lig totalindkomsten, svarende til varierende
beskeeftigelsesmengder. OS spalter sig i to dele: konsum og op-
sparing. Teenker vi os variationerne foretaget med uforandret
lgpnnivo, kan denne spaltning tenkes at foregaa ad linjen OK,
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saaledes at afstanden fra X-aksen til OK angiver konsumet og
afstanden fra OK til OS opsparingen udaf givne totalindkomster.
Kurverne er igvrigt teenkt som langtidskurver, jfr. nedenfor afsnit
III (2), note 27). Afstanden mellem OI og OK angiver de til varie-
rende konsumstgrrelser svarende nettoinvesteringer (afhwengig af
stprrelsen af de extra-gkonomiske drivkreefter). Kurverne OS og
Ol angiver altsaa, hvorledes henholdsvis totalproduktion og total-
efterspgrgsel varierer med beskeftigelsen, og deres indbyrdes
skeeringspunkt angiver ligeveegtsstillingen, hvor netop den sam-
lede produktion finder afszetning.

Alle tre kurver er tegnet udfra forudszetning om uforandret
rentefod (minimumssatsen), d. v. s. de er tilvenstre for skeerings-
punktet e rent hypotetiske, idet der ikke kan tenkes noget punkt
tilvenstre for e, hvor denne rentefod faktisk vilde geelde. Twveert-
imod vilde opsparingen veaere for lille til at dekke cfterspgrgslen
til denne rentefod (investeringskurven ligger over opsparings-
kurven) og renten vilde blive drevet op, men samtidig vilde intet
hindre en videre expansion, der vilde drive udviklingen hen til e.

Uden indgreb dannes ligevaegten i e, hvor opsparing = inve-
stering. Twenker vi os nu, at vi ved en eller anden primzerforan-
staltning »udfylder« overopsparingen ab, skaber vi dermed afsst-
ning for hele produktionen ad. Traekker vi den rette linje pa-
rallel med X-aksen gennem e, afskeerer den ac = tilvaeksten 1
totalproduktionen ved dette indgreb. »Udfyldningen« andrager
ah, dens totale virkning ac, og den totale virkning af primeerfor-
anstaltningen bliver altsaa saa mange stgrre end denne som den

reciprokke wveaerdi af overopsparingsbrgken paa gransen
angiver.

(2). Det er klart, at det alene er existensen af overopsparings-
deficitet i den effektive eftersporgsel, der kan forklare, at total-
produktionen overhovedet kan gges ved skabelse af en sextrac
cfterspgrgsel, hvad enten denne teenkes i form af gget investe-
ringsvirksomhed eller forhgjet konsum. Findes der ikke latent
overopsparing, vil nemlig finansieringen af de d¢gede investe-
ringer eller det ggede konsum formindske den effektive efter-
spyrgsel paa eet punkt lige saa meget, som investeringerne eller
konsumforhgjelsen dger den paa et andet punkt®). Det afge-

12) Naar ellers »iraditionelles forfaltere undertiden synes at mene, at
visse gunstige virkninger i visse situationer kan opnaas ved udvidet »efter-
sporgsele f. ex. ved offentlige arbejder financieret ved kreditudvidelse,
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rende i multipliertcorierne er nettovirkningen af visse tenkte
kgbekraftsindgreb. At tenke sig en kgbekraftsforggelse paa eet
punkt, og dernzest matematisk forfglge denne ved opsummering
af leddene, efterhaanden som kgbekraftsforggelsen »ruller vi-
dere«, siger derfor ikke noget, saaleenge man ikke ogsaa tager
hensyn til, om et eventuelt opslaaet minus ogsaa ruller videre.

Opsparingskurven vil afhzenge dels af indkomstfordelingen,
dels af den individuelle opsparingsvilje. Taenker vi os en for-
hgjelse af den samlede arbejdsindtaegt og formindskelse af pro-
fitindtegterne udaf en given totalindtsegt, vil opsparingen aftage
relativt — kurven OK neerme sig kurven OS i tegningen foran,
hvorved ogsaa kurven O] haeves, medens OS er uforandret — og
skaeringspunktet mellem effektiv efterspgrgsel og totalproduktion
skydes ud til hgjre, svarende til en stgrre samlet beskeeftigelse.

For at illustrere dette forhold uafheengist af omkostningssyns-
punktet kan vi teenke os, at kapitalisterne selv forgger deres kon-
sum paa bekostning af deres opsparing. Vi kan tanke os, at dette
sker paa et punkt i konjunkturforlgbet, hvor der er ligeveegt mel-
lem expansions- og kontraktionskrefterne, hvor den faktiske
pengeopsparing altsaa svarer til den faktiske pengeinvestering.
Vi spgrger: hvorfor vil ikke den ¢gede konsumefterspgrgsel ngj-
agtig modsvares af et tilsvarende minus i den kgbekraft, der ven-
der sig imod investeringsgoder?

For simpelheds skyld forudseetter vi, at der i udgangsdjeblikket
overhovedet ikke fandt netto-opsparing og -investering sted, men
kun reinvestering af de lgbende amortisationskvoter, og at der
findes betydelig ledig kapacitet overalt. Som fglge heraf forud-
saetter vi ligeledes, at udbudet overalt er fuldt elastisk, saa pro-
duktionen kan ¢ges til uendret pris. Endvidere forudseetter vi,

kan dette hovedsagelig hvile paa to reesonnementer: 1) at en vis fase af
depressionen kan veere karakteriseret af overopsparingslignende hensmuld-
ring af kebekraft ved stigende likviditetsbehov (kasseegning). I saa fald
kan man tale om en speciel konjunktur-udgave af overopsparingstecrien,
gmwldende for visse konjunkturfaser, og analoge rwesonnementer som oven-
for i texten kan da anvendes. Herudfra bliver del bl. a. ikke saa afgerende,
om financieringen sker ved kreditudvidelse (se dog nedenfor s. 235—56).
2) Det andet resonnement kan gaa ud paa, at den extra skesbekrafte vir-
ker prisforhpjende og derved bringer et bedret forhold mellem len og
profit, men der er her i virkeligheden ikke tale om nogen efterspergsels-
virkning i denne artikels forstand, men derimod om en nedbringelse af
den reale lenomkosining, hvorved den arbejdsleshed, der skyldes en for
hej reallen, bringes til at forsvinde.
Nationalokonomisk Tidsskrift. LXXVII 17
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at det ggede behov for omsmtningsmidler, som en stdrre total-
produktion selv til uforandret prisnivo vil kreve, ikke medfgrer
renteforhgjelser (dette er igvrigt en forudsetning, der maa geelde
nwesten al beskeaeftigelsespolitik). Endelig forudsatter vi fore-
Igbig en lukket gkonomi, og at statsbudgettet under hele udviklin-
gen holdes balanceret.

Vi ser nu forelgbig vaek fra spgrgsmaalet om, hvorvidt drifts-
herrernes efterspgrgsel efter investeringsgoder g jeblikkeligt
gaar ned, og ser alene paa virkningen af det ¢ggede konsum.

Vi tenker os nu, at konsumet dges med et belgb N. Tilvaksten
i konsumefterspgrgslen paa N fremkalder en tilsvarende produk-
tionsgening og indtaegtsstigning paa N hos konsumsfaerens kapi-
talister og arbejdere!®). Af denne indisegtsggning vender en brgk-
del, som vi kan kalde k, sig mod konsum, medens brgkdelen s
= (I—k) bliver opsparet. Den afledte konsumefterspgrgsel paa
kN skaber kN ny indtaegt, hvoraf igen en brgkdel: kkN ruller vi-
dere som konsumefterspgrgsel osv. Regner vi med, at k og s
bevarer samme vazerdi gennem hele processen, faar vi, at den
samlede indtegtstilvaekst bliver lig med:

Nk, R, }:N(l__i_ﬁ)zm(%)

Det vil sige, at den samlede indkomsttilvaekst bliver lig med den
primzere konsumggning gange med den reciprokke vardi af op-
sparingsraten. Paa den anden side bliver opsparingen udaf ny-

indtaegten netop lig med N - (%)‘, d. v. s. lig med den pri-

meaere konsumggning. Det er denne sidste seetning, der giver sva-
ret paa vores oprindelige spgrgsmaal: hvorfor ikke den ¢gede
konsumefterspgrgsel opvejes af et tilsvarende minus i investe-
ringsefterspgrgslen, idet vi nu har set, at multiplierpro-
cessen altid netop skaber saa stor overskudsop-
sparing, som svarer til, hvad primearforanstalt
ningensluger, saa at opsparingen overhovedet ikke gaarned.

I og for siger denne matemaltiske udvikling ikke andet end, at
naar der findes latent overopsparing (deficit i effektiv efterspgrg-

*) Formuleringen er i hovedsagen tilsvarende til den, Kahn i Economic
Journal 1931: »The Relation of Home Investment to Unemployments an-
vender overfor spergsmaalel om en prim@zer egning i investerin-
gerne. Se ogsaa Colin Clark i samme tidsskrifl sept. 1938 og Onlin i
*Penningpolitik, offentliga arbeten, subventioner och tullar som medel
mot arbelslishete 8. 102 {f,
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sel), saa vil nye anvendelser for opsparing (d. v. s. nye investe-
ringer eller opsparings forvandling til konsum) skabe ny efter-
spgrgsel, der skaber ny produktion, der skaber nye indtaegter, der
skaber ny efterspgrgsel osv. Af hver indkomstbglge vil en del
opspares. Opstaar der — saadan som det er forudsat i exemplet
foran — ingen nye investeringsmuligheder udover primeerforan-
staltningen, saa vil denne nyopsparing ikke have andre anven-
delsesmuligheder end at udfylde hullet efter den primeere foran-
staltning. Processen kan derfor fortsettes saa lange, til der er
skabt saa megen nyopsparing, som svarer til primeerforanstalt-
ningen. Omvendt maa maa den totale expansion vare lig med
primaerforanstaltningen gange med den reciprokke veerdi af
greenseopsparingsraten (beregnet som gennemsnit for hele expan-
sionsrummet). — Hvis expansionen selv skaber nye investerings-
muligheder, vil hver nyafledt investeringsmulighed skabe aflgb
for en tilsvarende nyopsparing. Processen kan derfor fortsaettes
saa leenge, at der skabes saa megen nyposparing udover den
afledte nyinvestering, som svarer til hullet efter primzerforanstalt-
ningen. Omvendt bliver saa den totale expansion lig med primeer-
foranstaltningen gange med den reciprokke veerdi af o ver opspa-
ringsraten paa greensen.

For at slutte raesonnementet maa vi nu fjerne vore begrensende
forudseetninger. Den vigligste var, at vi ikke tog hensyn til, hvad
der st ra x skete med investeringsefterspgrgslen som fglge af kapi-
talisternes ggede konsum. Vi har set at det samlede resultat af
konsumggningen — forudsat at investeringsefterspgrgslen ikke
strax gik ned — var at den ikke beh g ve d e at gaa ned, for selve
expansionsprocessen vilde skabe kompenserende opsparing. For
saa vidt hele processen skete med lynets hastighed, vilde dette og-
saa blive resultatet, men det g¢r den netop ikke. Der er bestemte
»time-lags« mellem den primzere konsumggning og skabelsen af
den efterfglgende raekke indkomst- og opsparingsled, og drifis-
herrernes investeringsreaktioner kan have fundet sted inden den
endelige summering har fundet sted. Hvis driftsherrerne s am-
tidig med konsumggningen formindsker deres investeringsefter-
spggrsel tilsvarende, saa bliver der overhovedet ingen posi-
tive multipliervirkninger, for plus og minus i effektiv efterspgrg-
sel holder hinanden i skak (forudsat bl. a. at veerdierne for k og s
1 de to sfeerer kan sattes lige store). Altsaa er betingelsen for, at
konsumggningen udfra de givne betingelser (navnlig at vi befin-
der os 1 et »neutralt« omraade i konjunkturforlgbet) skal have
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positive netto-multipliervirkninger, at primaerforanstaltningen
ikke nedbringer en ellers stedfunden investeringsvirksomhed til-
svarende.

Denne forudssetning medfgrer, at bankvaesenet midlertidigt maa
stille sig villigt til at financicre driftsherrernes investeringsbeslut-
ninger. Dette betyder ikke, at bankerne endeligt kommer til
at financiere den til konsum forvandlede opsparing (ved en mind-
sket egenkapitalprocent for virksomhederne paa bekostning af
bankgeld), men en blot midlertidig financiering, indtil processen
har skabt de forngdne nyopsparinger, og som er ngdvendig af to
grunde: 1) fordi driftsherrerne jo ikke ved, at deres opsparing
som fglge af deres konsumggning senere vil stige, og de derfor
kun i forvisning om at kunne traekke paa bankkredit til usendrede
(eller eventuelt bedrede) laanebetingelser, vil fatte de ngdvendige
investeringsheslutninger. Og 2) fordi enhver investering udfra
overopsparingspunktet nok vil skabe sin egen opsparing, men
forst efterhaanden, medens financieringen i vidt omfang
maa ske strax. Der opstaar derved fare for en ¢ jeblikkelig
stramning paa kreditmarkedet med negative virkninger paa de
private investeringer, og da feenomenernes tidsprioritet som nsevnt
er afggrende for hele den senere udvikling, er det derfor vigtigt
for langtidsudviklingen strax fra begyndelsen at hindre en saadan
kreditstramning™).

Vi forudsatte videre, at udbudet var fuldt elastisk. Er dette ikke
tilfaeldet, men den ggede produktion kun kan ske til stigende om-
kostninger, sker der herved en forrykkelse af indtegtsfordelingen
fra arbejdsindteegt til profitindtegt og dermed en forringelsc af
konsumforholdet. Herved synes der maaske at opstaa mulighed
for, at prisstigningerne kan formindske konsumet saa meget, at
multipliervirkningerne ophseves. Det er imidlertid klart, at der
under alle omstiendigheder maa vaere en vis positiv virkning, for
prisstigningernce kommer netop kun som fglge af en positiv expan-

14) Med hensyn til virkningen paa kreditmarkedet spiller den foran
(5. 247) opstillede sondring mellem, om overopsparingen er faktisk
(pengeopsparing udover pengeinvestering) eller latent (1 ligevaegt med
kronisk arbejdsleshed), en rolle. I forste fald vil der ikke i samme om-
fang som i andet fald opkomme en stramning paa kreditmarkedet som
folge af time-lag mellem nyinvesteringernes financieringskrav og opspa-
ringsdannelse, i alt fald ikke, naar ferste fald gmelder et styvkke ind i de-
pressionen, hvor den ferste sterke stigning 1 likviditetsbehovel har for-
taget sig.
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sion. Endvidere betyder en saadan udvikling, at den intramargi-
nale profit maa stige og dermed incitamentet til nyinvesteringer,
hvorved dels expansionen ¢gges med investeringsarbejdet, og dels
grundlaget for det uelastiske udbud afskaffes.

Endelig medfgrer forholdet til udlandet en modificering af
multiplierprocessens forlgh. Et gget importoverskud er det
samme som en nyopsparing, der af udlandet stilles til raadighed
for og anvendes af indlandet, og derfor overflddigggr en tilsva-
rende indenlandsk opsparing. O veropsparingen vokser derfor
med vaeksten i importoverskudet, og expansionen naar derfor
hurtigere den granse, hvor overopsparingen (bortset fra primeer-
foranstaltningen) svarer til primzerforanstaltningen. Multiplier
bliver altsaa tilsvarende mindre.

Heroverfor maa det fremhzeves, at det kun drejer sig om im-
portoverskudet, hvorfor den sammenhzeng, der ialt fald i det
lange lgb er mellem gget import og gget export, vil ophaeve den
ugunstige virkning af ¢get import. Hvis det igvrigt skulde vaere
umuligt at heeve exporten, som man jo ikke har direkte indflydelse
paa, tilstreekkeligt, betyder dette ikke, at expansionen maa opgi-
ves, men blot, at expansionen da maa ske paa basis af forholdsvis
uforandret samlet import, som saa maa skifte relativ sammen-
seetning fra faerdigvarer til raastoffer. Denne udvikling vil komme
i stand af sig selv ved den automatiske stigning i de fremmede
valutakurser, fsv. man har frie valutaforhold — eller hvis man
ikke tillader ¢n saadan udvikling, ved direkte importkontrol.

Forlader vi endelig exemplet med, at kapitalisterne selv for-
vandler opsparing til konsum, og forudsaetter, at dette kommer i
stand ved at profitindtegter ved forhgjelse af reallgnnen forvand-
les til arbejdsindteegter, vil dette selvfglgelig igen skabe sine spe-
cielle problemer. Heraf bliver det vigtigste, nemlig selve omkost-
ningsspgrgsmaalet, behandlet i kapitel III i nzeste nr. af National-
gkonomisk Tidsskrift. Men ogsaa sclve efterspgrgsels-multiplier-
processen vil faa sit eget karakteristiske forlgb, bestemt bl. a. af i
hvilket omfang tidligere understgttelser falder veek, om en dertil
svarende beskatning da ogsaa falder vaek og da for hvem, hvis
ikke hvad det offentlige da bruger de frigjorte midler til osv.
osv.15). Ligeledes om de ¢gede arbejdsindtaegter i vaesentligt om-
fang gaar til tilbagebetaling af detailhandlerkredit, huslejerestan-
cer, afbetalingsrestancer m. m., som af opkreseverne enten direkte

*} Se herom bl. a. nmevnle artikel af Kahn.
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opspares eller gaar videre til geeldsafbetaling o. 1. for sluttelig at
havne som opsparingsggning (eller importstigning) i stedet for at
skabe ¢get effektiv eftersporgsel efter indenlandsk produktion.

For det endelig forlgb spiller endelig de relative reaktionshastig-
heder for henholdsvis de positive og negative reaktioner en af-
ggrende rollet®). De positive er den degressivt fremadskridende
eftersporgselshglge, de negative dels de umiddelbare virkninger
paa kapitalisternes investeringsreaktioner som fglge af indkomst-
nedgangen for dem i udgangsgjeblikket, dels de eventuelle nega-
tive omkostningsreaktioner ved en lgnforhgjelse (se kapitel III).
Seetter de negative virkninger ind f ¢ rst, gaar bevaegelsen i nega-
tiv retning og kan blive vanskelig at vende fgr det primsere —
efterspgrgselsmaessigt set gunstige — forhold mellem lgn og profit
izen er gaaet labt 1 kontraktionsprocessen. Sker efterspgrgsels-
stigningen derimod i hurtig reekkefglge, vil kapitalisterne ret hur-
tist kunne se de gunstige virkninger paa afsetningen, hvorved
en forventet stigning i den absolutte profitmasse kan tankes at
opveje faldet 1 den relative profit ved lgnforhgjelsen. Har man
som f. ex. Walker'™) den opfattelse, at driftsherrerne normalt vil
se tiden noget an, fgr de reagerer, vil de positive virkninger faa
st¢rre chance.

(3). For den strukturelle overopsparingsarbejdslgshed er det
afggrende, hvad det endelige resultat af disse indtegtsforskydnin-
ger og derved opstaaede nyinvesteringer med egne multipliervirk-
ninger osv. bliver. Tager vi vores udgangspunkt i1 en samtidig
generel Ignforhgjelse og nedbringelse af driftsherrernes relative
profitkrav, er der skabl en situation, der indeholder muligheder
for positiv efterspgrgselsudvikling. Fra et vist punkt vil multi-
plierprocessen medfgre ¢ggede profitforventninger paa grund af
bedre kapacitetsudnyttelse og eventuelt stigende priser, hvorved
investeringsprocessen fremskyndes. De nye investeringer faar igen
muliipliervirkninger osv. Herved seettes der en kumulativ multi-
plierproces i gang, der i sit videre forlgb kan tenkes at medfére
yderligt stigende priser og profitter. Saal:enge denne kumulative
proces er i gang, behdéver en eventuelt faldende reallgn ikke at
true konsumgrundlaget, idet faldet kan opvejes af en stigende
beskaeftigelse uden tilsvarende @jeblikkeligt konsumvareudbud.

15) Jfr, ngevnte arbejde af OhRlin s, 106.
'y International Labour Review, december 1938.
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Den fare for langtidsudviklingen, der ligger i denne kumulative
fase af udviklingen, bestaar navnlig deri, at det stigende profit-
nivo hiver profitkravet med sig op, hvorved der dannes en bariere
mod en senere tilbagefgring af forholdet mellem lgn og profit
til stillingen fra udgangsgjeblikket, naar selve den midlertidige
investeringsperiodes konsumvirkninger er bortfaldet.

Multiplierprocessens kumultativt voksende udvikling vil fra et
vist punkt sagtne og derefter slaa over i negativ retning med til-
svarende fgrst kumulativt voksende negative virkninger, der efter-
haanden aftager og igen cyklisk slaar om i modsat retning. Multi-
plier-processens »boomerang«-tendens skyldes maaske navnlig
fglgende tre forhold: 1) den voksende kapitalstok nedbringer pro-
fitten pr. kapitalenhed og svaekker derved investeringsincitamen-
tet, 2) anleegenes modning medfgrer efterhaanden et gget konsum-
godeudbud uden tilsvarende gget efterspérgsel, hvilket virker ned-
pressende paa priser, profitter og investeringslyst — og 3) et
anlaegs modning og dermed en investeringsproces ophgr har akku-
rat tilsvarende negative multipliervirkninger som en investerings-
proces igangseettelse har positive. Der bortfalder en indtegt, der
fjerner en efterspgrgsel, der formindsker en indtzegt osv. osv.

Den fare for langtidsudviklingen, der ligger i denne negative
fase, er, at det pres, der ¢ves mod baade lgnninger og profitter,
kan have stgrst udsigt til at lykkes overfor lgnnen, medens profit-
kravet maaske formaar at hsevde sig bedre, hvorved en gunstig
udvikling i konsumforholdet kan forhindres.

For saa vidt omkostningssynspunktet tillader en real lgnfor-
hgjelse, synes der altsaa at vaere forskellige »faldgruber« i multi-
plierprocessens forlgb, der truer med at opsluge og tilintetgpre
Ipnforhgjelsens gunstige efterspgrgselsvirkninger, eller eventuelt
selve lgpnforhgjelsen. En samtidig nedgang i den ellers stedfundne
investeringsvirksomhed, mindskede lagerbeholdninger (der for-
saavidt ogsaa er en nedgang i investeringsvirksomheden), ¢gget
afbetaling paa geeld, bedret balance paa statsbudgettet (hvorved
visse investeringsformer, nemlig i statsgzeld, bortfalder), et gget
importoverskud, en stramning af wvaluta- og seddeludstedelses-
reserven med virkning paa kreditpolitikken, er alle exempler paa
saadanne faldgruber for efterspgrgselsprocessen. Pris- og profit-
stigningen under expansionsprocessen kan hive profitkravet op
og derved tilintetggre det forudsatte konsumforhold og forhindre
en tilbagevenden dertil, den negative cykliske fase kan presse l¢gn-
nen ned igen osv. — Alt viser det, at en saadan aktiv lgnpolitik
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(og for den sags skyld ogsaa aktiv investeringspolitik) forudsaetter
en samlet koordineret gkonomisk politik, der samler bank- og
valutapolitik, socialpolitik, priskontrolpolitik osv. i et feelles for-
maal.

Da investeringerne indenfor en normal behovsdkonomi til
syvende og sidst kun foretages for at tilfredsstille ¢t konsum, og
da en lavere rentefod kun i overgangstiden fra et hgjere til et
lavere kapitalafkastningsnivo skaber ¢gget investering®),
medens nettoinvesteringerne herefter igen afhsenger af samfun-
dets hele strukturelle udvikling med hensyn til tekniske opfindel-
ser, befolkningsstigning osv., synes der paa den anden side i det
lange l¢gb 1kke at veere andre maader at komme en strukturel over-
opsparingsarbejdslgshed til livs paa end ved bedret konsumfor-
hold. Da opsparingsinitiativet er privat, synes dette synspunkt at
fgre til, at kun en @ndret indkomstfordeling til fordel for arbejds-
indtzegterne paa bekostning af profitindtegterne d. v. s. reallgn-
stigning eller gget socialpolitik, kan betyde nogen vasentlig for-
mindskelse af en saadan strukturel overopsparingsarbejdslgshed.

"} Derimod har rentesenkningens konsuomvirkninger selvislgelig
langtidshetydning, jfr. III (4) i naeste hefte.




