KONJUNKTUROMSLAG I U. S. A.?Y)

Al SVEND LAURSEN

I

NART fire ar er ghet siden krigens afslutning, og den amerikanske

skonomi fremviser stadig en utrolig vitalitet. I skarp modsatning
til tredivernes stagnation har den skonomiske aktivitet fortsat ligget pi
et hejt niveau. Forklaringen herpd er ikke, som man ofte har ment i
Europa, at det offentliges udgifter er steget steerkt i betydning. Tvaertimod,
hvis det offentliges udgifter til varer og tjenesteydelser swttes i relation
til den samlede bruttoproduktion, er deres andel faldet og ikke steget
(den absolutte veerdi er naturligvis foreget). Efterkrigskonjunkiuren er
med andre ord ferst og fremmest blevet understottet af en hoj og stabil
investeringsrate i forbindelse med en tilsvarende hej eftersporgsel efter
forbrugsvarer. Dette gmlder i alle tilfzelde indtil 1948, men mere herom
senere. Konjunkturforlebet har siledes, i alle tilfeelde siden foriret 1946,
adskilt sig en hel del fra, hvad mange europaxiske og amerikanske iagt-
tagere forventede ved krigens afslutning. I den tidligere artikel undersegie
jeg det faktiske forleb op til efteriret 1947, og jeg vil derfor straks be-
gynde med den senere udvikling.

I den omtalte artikel stillede jeg mig tvivlende overfor den ph det tids-
punkt vidtspredte anskuelse, at en sterre depression var nsrt forestiende.
Samtidig karakteriserede jeg dog konjunktursituationen som labil og kon-
kluderede, at et vist begranset konjunkturomslag kunde forventes inden
for de nzeste 12 méneder. 1 det store og hele har denne prognose holdt
stik. Produktionen og bheskzftigelsen ligger fortsat pd et hejt stade, men
samtidig har der, isser siden sidste kvartal af 1948, fundet wendringer sted,
som utvivisomt peger i retning af en konjunkturtilbagegang. Forinden
dennes karakter underseges nwermere, kan der vare grund til at bringe
nogle summariske oplysninger om produktionen indtil udgangen af 1948.

1) Redakteren af Nationalekenomisk Tidsskrift har med kort varsel anmodet mig om at
fore en artikel 4 jour, som jeg offentliggjorde i dette lidsskrift i 1947 (side 1050f). Pa grund
af den korte tidsirist har jeg ikke vret i stand til at dokumentere I sd stort omfiang, som
det vilde vaore snskeligl. Jeg md derfor henvise interesserede lmsere til det righeldige statistiske
maleriale (f. ex. »Federal Reserve Bulletin: og sSurvey or Current Business: (U.S. Department

of Commerce)),
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Den amerikanske brultoprodukiion
(i millioner dollars).

1939 1947 1948
Bruttoprodukfionen . ... ... i 904 231.6 2549
I. Det offentliges kob af varer og ljenestepdelser . 13.1 28.0 36.0
A, Federale ... ..cviiiiriinriiirnernnnns 5.2 15.6 20.9
1 T % i T, 1.3
2) Andre udgifter ...................... 3.9} — 215
3) Minus salg af varer .................. — 1.3 0.6
B. Staterne og kommunerne . ........oouievnans 7.9 12,3 151
II. Personlige forbrugsudgifter ................. BLD 164.8 177.7
A. Varige goder . ....ccviiiiir i onas 6.7 21.0 22.7
B. Ikke-varige goder ............coiiiiinnann 35.3 96.5 103.6
C. Tjenesteydelser ...............c.c.ivon.. 25.5 47.3 51.4
111, Privale brulloinvesieringer { USA. ... .. ..., 9.0 30.0 39.7
A. Anlmgsvirksomhed ........ ... . ... 4.0 11.7 14.6
B. Maskineri ete. . ........ e 4.6 17.8 214
C. Endringer i lagre . .......c.. ... 0.4 0.6 3.8

IV. Nettoinvesteringer i ndlandel®) . .............. 0.9 3.9 1.5

1)} sFederal Reserve Bulletin«,, marts 1949,

#) Disse tal indbefatter kun }in til udlandet. Federal hjzlp i form af gaver ([. eks, sterste-
delen af Marshall-hjzlpen) er inkluderet i I, Tallene er siledes forskellige fra overskuddet
pd betalingsbalancens lebende poster.

Det bor straks bemaerkes, at produktionen i ovenstiende tabel er ud-
trykt i lebende dollarpriser. For 1948 som helhed var engrospriserne
3% 9% hajere end i 1947, mens den tilsvarende prisstigning for konsum-
goder wvar 714 % Btianingen § produklicnsmangden var saledes moderat
for industrivarer, ca. 3 %, mens en stor hest foregede landbrugets pro-
duktion med 8 %.

Det er derfor uden videre klart, at den amerikanske skonomi arbejdede
nar fuld kapactet i 1948. I modsaetning til tidligere ar var fremgangen
begrenset indenfor de enkelte omrider af ekonomien, hvad imidlertid
ikke er overraskende, da fuld beskaftigelse og kapacitetsudnytielse i det
store og held var niet i det foregiende i4r. Yderligere stigninger i brutto-
produktionen kan herefter kun finde sted som f@lge af en vaekst i antallet
af arbejdere og i produktiviteten.

Men hvorledes forholder det sig nu med den anden del af min tidligere
konjunkturprognose, der gik ud pd, at konjunktursituationen i efteraret
1947 war labil og at et begrienset omslag kunde forventes i1 1948? For at
besvare det spergsmal er det nadvendigt at foretage en mere indgiende
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analyse af den forlebne periode. Det er mit hib, at en sddan analyse vil
bidrage til en forstielse af de videre konjunkturperspektiver.

Der kan for det forste vaere grund til at pipege, at forskellige faresig-
naler har vist sig pd den ekonomiske horisont inden for de sidste 12 mine-
der. Det er allerede navnt, at moderate prisstigninger fandt sted i 1948.
Af sterre betydning er det imidlertid, at det inflationistiske tryk nu i det
slore og hele er ophert, og at tendensen pi vigtige omrider peger i nedad-
ghende retning. Det dramatiske prisfald i februar 1948 vakte naturligvis
steerk opsigt. Det ramte forst og fremmest landbrugsprodukter og iser
korn, som faldt til de garanterede minimalpriser. Ved arets udgang &
kornpriserne stadig en trediedel under noteringerne fra januar. Mindre
dramatisk, men af tilsvarende betydning, er de gradvise prisreduktiioner,
som har fundet sted for en reekke forbrugsvarer: tekstiler, leedervarer,
radioapparater, vaskemaskiner og i de sidste mineder automobiler. Bade
engrospriserne og leveomkostningsindekset niede et maximum i august-
september 1948 og har siden vmeret nedadgfende.

Disse pristilpasninger kan naturligvis delvis betragtes som et onskeligt
feenomen. De kan tages som et udtryk for at inflationen er bragt under
kontrol, og at en balance er fundet mellem total efterspergsel og udbud.
Det kan siledes med nogen ret fremferes, at prisfaldet er en folge af, at
omstillingen til fredsproduktion er tilvejebragt og nu resulterer i en
produktivitetsstigning, som kommer forbrugerne til gode i form af billigere
varer. Disse forklaringer er dog ikke fuldt tilfredsstillende. Det er min
opfattelse, at de udelader et vigtigt konjunkturelt moment. For at be-
grunde dette synspunkt nmrmére, er det nsdvendigt at undersege udvik-
lingen p& en rakke andré omrider.

For at begynde med industriproduktionen er det ovenfor navnt, at den
i 1948 14 3 % hejere end i &ret forud. Af méske sterre interesse er de for-
skydninger, der har fundet sted siden 1948. Billedet er noget uensartet,
men der er ingen tvivl om, at produktionskurven er nedadgiende. Federal
Reserve Board’s index for industriproduktionen (1935—39 = 100) néede
el maximum af 195 sidste efterir, men er siden da sunket til ca. 186
(marts 1949). Forhindenvierende oplysninger gor det ogsi muligt at kon-
statere, at produktionen siivel af forbrugsvarer som af kapitalgoder er
sunket. Procentvis har faldet vieret sterst for de ikke-varige goder, men
tilbagegangen har som sagt veaeret ret generel, dog med stal og automobiler
som vigtize undtagelser. For at vende tilbage til de ovenfor omtalte pris-
fald for visse industrielle konsumvarer, viser disse en hsj korrelation med
produktionsindskraenkningerne, hvilket bekraefter antagelsen om en sam-
menhzeng med konjunkturen.

En undersegelse af arbejdsmarkedet forer ogsi til det resultat, at kon-
junkturen er nedadgiende, Arbejdslesheden, der i de sidste &r har ligget
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pa godt 2 millioner (ca. 3 % af antallet af arbejdere) er i de sidste méane-
der steget betydeligt, og er formentlig nu i nmrheden af 3% million. Kun
en ringe del af denne stigning er af smsonmszessig karakier.

Hvilke er de krafter, der har fert til den nuvarende kontraktion? Kort
sammenfatiet kan det siges, at de forste efterkrigsars eksiraordinmsre efter-
spergsel efter kapitalgoder og forbrugsvarer er ved at ebbe ud. Pa begge
omrider gelder det, at de mest presserende behov er dmkkede. Lad mig
begrunde det lidt nsermere ved en gennemgang af de enkelte indkomst-
determinanter.

Hvad eftersporgselen efter forbrugsvarer angar, ma det for det ferste
bemarkes, at krigsirenes utilfredsstillede behov efter varige konsumgoder
nu i det store og hele er dekkel (naturligvis inden for rammerne af den
eksisterende indkomstfordeling). Den vasentligste undtagelse er automo-
biler, for hvilke der stadig findes ventelister for de billige prisklasser. Dette
forhold er af vasentlig betydning, men kraever ikke nogen narmere for-
klaring. Derimod kan der vare grund til at sige nogle ord om betydnin-
gen af likvide midler (bankdeposita og let realisable federale obligationer).
I den umiddelbare efterkrigsperiode bidrog de til den store eftersporgsel
efter forbrugsvarer. I de sidste ar har denne faktor dog mistet en stor del
af sin tidligere stimulerende virkning, idet de likvide midler, ikke mindst
pi grund af inflationen, har skiftet hsender, d. v. s. er giet fra de lavere
til de hejere indkomstgrupper. Det kan endelig ogsd nmvnes, at faldet i
reallenningerne, som i alle tilfzelde fortsaite indtil sidste efterir, ogsa
har haft en depressiv virkning pi efterspergslen. Udtrykt i procent af
hruttoproduktionen faldt udgifterne til forbrugsvarer fra 71.2 % 1 1947
til 69.7 % i 1948. For den personlige opsparing var de tilsvarende tal
38 % og 5.9 %. Denne steerke stigning i opsparingskvolten er interessant
og et nyt fmnomen i efterkrigsperioden, hvor tendensen hidtil har veeret
enn faldende opsparing fra brigsirenes heje nivesn, Desveoorre tillader det
forhindenvaerende materiale os ikke at drage nogle sikre slutninger om
arsagssammenh@ngen, men der kan vist ikke wvare nogen ivivl om, at
forklaringen delvis er en tilbagevenden til den »normale« relation mellem
forbrug og indkomst. For en konjunkturanalyse er dette forhold natur-
ligvis af afgerende betydning.

P4 de private investeringsomrader viser de swmmariske tal, at et
maximum blev niet i 1948, bidde hvad verdi og i mindre grad mmengde
angar, Her igen er det imidlertid nedvendigt at ga bag totaltallet for at
undersege de enkelte komponenters udvikling. For det farste bar det
fremhseves, at den industrielle anlmgsvirksomhed har wvieret nedadgiende
siden 1947. Dette er et klart udtryk for, at store dele af industrien nu har
tilendebragt deres planlagte foregelse af kapaciteten. Nyanskaffelser af
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maskiner er ligeledes nedadgiende. For det andet ma det bemzerkes, at
boligbyggeriet, som 14 pa et ret hejt niveau i de forste tre kvartaler af
1948, nu ogsd viser nedgang. Boligneden er forisat meget stor, men de
heje omkostninger har svaekket efterspergselen og byggeaktiviteten. PA
andre omrider gir tendensen imidlertid i modsat retning. Anlegsvirksom-
heden er siledes stalig stor og stigende for public utilities og forskellige
andre former for byggeri (hoteller, ete.). Endelig kan der vare grund til
at navne, at opbygningen af lagre er fortsat i det forlebne 4r. Denne til-
veekst har naturligvis virket stimulerende pd konjunkturen. PA den an-
den side er der ingen tvivl om, at i alle tilfzelde en del af denne lagertil-
viekst har varet utilsigtet. Den har bestiet i en foregelse af lagrene for
feerdigvarer piA omrader, hvor cfterspergselen har veeret svagere. Oplys-

ninger fra de sidste mineder tyder iovrigt pa et mindre fald i lagrenes
vaerdi.

Udenrigshandelens betydning for konjunkturen kan opsummeres i nogle
fa tal. 1 1947 viste betalingsbalancens lobende poster et overskud Pa
10.8 milliarder dollars. I 1948 blev dette overskud reduceret til 5.8 mil-
liarder dollars, hovedsagelig som folge af et fald i eksporten og en stig-
ning i importen. Denne udvikling har naturligvis virket noget svaekkende
pd konjunkturen, selv om hjemmemarkedet i det store og hele har varet
i stand til at aftage eksportindustriernes produktion.

Som afslutning pi denne oversigt m# der siges nogle ord om den rolle,
den offentlige skonomi har spillet i de sidste halvandet &rs konjunktur-
udvikling (det offentlige indbefatter her den federale regering sivel som
staterne og kommunerne). Det afgerende moment, der mi fremha:eves
her, er den gradvise eliminering af det store overskud, som det offentliges
finanser kunde fremvise i 1947, Hvis fjerde kvartal i 1947 sammenlignes
med det tilsvarende kvartal i 1948 faldt overskuddet fra 4 milliarder til
500 millioner dollars, en meget betydelig reduktion p& en frlig basis. Ho-
vedbegivenhederne, som har fort til dette resultat, er for det ferste en ned-
seitelse af de federale skatter i foraret 1948. Dernzst pa udgiftssiden
Kongressens vedtagelse af lovene om hjmzlp til Europa og bevillingerne til
egede militeerudgifter. I begge tilfelde var virkningen i det korte leb
hovedsagelig af psykologisk karakter. I det andet halvir begyndte de
faktiske udgifter dog at stige kraftigt. Det kan siledes fastslds, at de di-
rekte, sivel som de indirektd virkninger af de stedfundne mndringer i det
offentliges finanser har hidraget til at holde konjunkiuren oppe i det for-
labne Ar. Med andre ord, den konjunktursvackkelse, vi har konstateret,
vilde have sat ind tidligere, hvis ikke disse wndringer i det offentliges
ekonomi var indtridt.
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II.

Den foregiende analyse har vist, at den skonomiske aktivitet fortsat
ligger pa et hojt niveau i U.S.A., men at efterkrigens hejkonjunktur sam-
tidig er ghet gennem sin afsluttende fase. Pi det indeverende tidspunkt
kan man konstatere en vis kontraktion, som méiske bedst kan karakteri-
seres som en mild depression. Det afgerende spergsmil er nu, om de
nedvendige tilpasninger kan finde sted uden nogen sterre nedgang i be-
skaeftigelse og produktion. At den nuvarende tilpasningsproces vil fare
til en vis midlertidig tilbagegang hersker der ret stor enighed om. Det
vigtigere og mere vanskelige spergsmil vedrerer sterrelsesordenen af den
forventede kontraktion.

Lad mig forelebig abstrahere fra de virkninger, der udgir fra den offent-
lige ekonomi, og undersege perspektiverne for den private sektor. Om
efterspergslen efter forbrugsvarer kan der desvarre kun siges meget lidt.
Jeg har allerede fremhzvet, at de mest presserende behov for varige kon-
sumgoder er blevet tilfredsstillet, og ligeledes, hvilket miske haenger sam-
men dermed, at den personlige opsparingskvote steg ret kraftigt i 1948.
Det afgerende spergsmal pa dette omrade er konsumtionsfunktionens frem-
tidige form. Det er givet, at de forste efterkrigsirs erfaringer ikke er
typiske. Dertil var de i for hej grad paAvirkede af utilfredsstillede behov
fra krigsarene og tilstedevaerelsen af likvide midler. Om det pA den anden
side er tilladeligt at ektrapolere pd grundlag af tyvernes og tredivernes
materiale om sammenhzengen mellem indkomst og forbrug er ogsi tvivl-
somt. En riekke underssgelser foretages i ejeblikket pA dette omride, men
sikre resultater foreligger ikke endnu.

Det er givet, at producenterne af en rekke forbrugsvarer forventer en
nedgang. Almindelig forsigtizhed preeger siledes i ejeblikket lagerpoliti-
ken med hensyn til feerdigvarer. Ny ordrer holdes nede pi et minimum,
Cg virkningeiue Leral har forplantet sig til producenternes led. Det vil
fore for vidt at dokumentere dette niermere for enkelte varer, men det ber
dog anfoeres, at selv automobilindustrien, der har udvist ussdvanlig kon-
junkturstyrke, kan vente en nedgang til sommer.

Industrielle investeringer vil utvivisomt fortszette deres nuvmerende
nedadgiende bevagelse, men der er ingen grund til at vente, at niveauet
ved Arets udgang vil ligge mere end 15 % under de hojeste minedstal for
1948. I denne forbindelse kan det vare af interesse at citere nogle tal fra
en omfattende undersegelse af industriens planlagte investeringer som
MecGraw-Hill’'s Deparitment of Economic Surveys foretog for et par méa-
neder siden. For arene 1948, 1949 og 1950 var henholdsvis det faktiske
og de planlagte investeringstal: 14.850, 14.130 og 11.970 milliarder dollars.
Disse resultater stemmer overens med en lignende undersegelse, foretaget
af Department of Commerce. Det mi dog straks tilfejes, at tallene ma
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behandles med stor forsigtighed. Metoderne, der anvendes, er endnu ikke
altfor sikre, og yderligere m# det stierkt fremhaeves, at indberetningerne
om investeringsplanerne udtrykkelig bygger pi en forudszmtning om ved-
varende hej beskaeftigelse og produktion. De er med andre ord maximum-
og ikke minimumtal for de fremtidige investeringer. PA wvisse omrider,
f. ex inden for public utilities, ligger planerne ret fast, men pi andre
felter er der ingen tvivl om, at en konjunkturnedgang vil fere til revision
af eksisierende investeringsplaner.

Hvorledes vil nu faldet i investeringerne pavirke den evrige ekonomi?
At de vil have visse sekundaere virkninger i konsumgodeindustrien er uden
videre klart. Meget tyder dog pd, at multipliervirkningen vil blive for-
holdsvis begrenset sammenlignet med trediverne. For det forste kan der
viere grund til at pipege, at de marginale skatterater nu er langt hejere
end for krigen. Dette har naturligvis medfert en reduktion i multiplier-
nes vaerdi. For det andet kan det anferes, at den hidtidige heje investe-
ringsrate har vaeret en af hovedirsagerne til prisstigningerne og de store
profitter. En betydelig del af disse profitter er ikke blevet udbetalt i form
af dividender, men er blevet benyttet til at finansiere industriens investe-
ringer. For nu at undersege bevsegelsen i modsat retning, er det givet, at
de faldende investeringer vil reducere de totale profitter og sandsynligt, at
storstedelen af faldet vil resultere i formindskede industrielle opsparinger,
snarere end i formindskede udbetalinger af dividender. Af afgerende be-
tydning er her den prispolitik som industrien vil faere. Billedet er noget
uensartet, men der synes dog i sjeblikket at veere en tendens til at lade
priserne og aktieselskabernes egne opsparinger tage det farste sted. Hvis
~denne analyse er rigtig, vil det veere ensbetydende med en ret lav veerdi
for multiplier. En anden mide at udtrykke denne sammenhsng pi er
folgende: et fald i investeringerne mi medfere et tilsvarende fald i de
samlede opsparinger. Hvis sterstedelen af dette fald i opsparingen finder
sted inden for indusirien selv, vil det kun medfsre en begrenset nedgang
i nationalindkomsten,

Tilbage stir en undersagelse af de fremtidige forskydninger i det offent-
liges indtmgter og udbetalinger. Det er uden videre klart, at disse sndrin-
ger vil blive af afgerende betydning for det videre konjunkturforlob. Kort
udtirykt er problemet om den ekspansion af den offentlige ekonomi, der
finder sted i ejeblikket, er tilstrekkelig til at opveje kontraktionen inden
for den private sektor. Hvorledes tegner billedet sig nu for det folgende 4r?
Pracise tal kan ikke angives, dertil er forskellige lovforslags skebne end-
nu for usikker. Stigninger i det offentliges udgifter vil dog utvivlsomt
finde sted, og meget tyder pd, at de vil blive i alt fald 5—7 milliarder dol-
lars for de folgende 12 méneder. Staterne og kommunerne har pabegyndt
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omfatiende arbejder, delvis med federal hj=lp. Byveggeriet af skoler, hospi-
taler og veje er siledes sterkt stigende. Hvad del federale budget angar,
har Kongressen som bekendt lige vedtaget en fortsattelse af ERP-hjxlpen.
Dette vil dog ikke medfore foregede udgifter, men en videreferelse pi et
nogenlunde umndret niveau. Den megen tale i ejeblikket om mr. Trumans
»fjerde punkt« vil i alle tilfielde ikke inden for det nwste Ar resultere i
ogede udgifier. Derimod har Kongressen nu vedtaget et militeerbudget,
der ligger adskilligt hejere end det indevaerende finansirs., Pi det sociale
omrade vil udgifterne utvivisomt ogsé blive i opadgiende retning, selv om
prasidentens =fair deal« program vil undergi adskillige sndringer i
hongressen. Jeg tmnker her ikke si meget pid den nye alderdoms-
forsikring, der i det korte leb snarere vil virke deflationistisk, som
pa det ret omfattende byggeprogram. Det vil blandt andet medfoere
billige byggelin og andre former for subsidier, sivel som federalt
hyggeri. Vedtagelsen af det store sygeforsikringsprogram vil muligvis ogsi
medfere sgede udgifter inden for det naste Ar. Endelig ma det navnes,
at den militeere hjeelp til Atlantpagtens underskrivere regnes at medfoere
foresgede udgifter pA mellem 1 og 2 milliarder.

I forbindelse med de stigende federale udgifter har mr. Truman anmo-
det Kongressen om at ege skatterne med 4 milliarder dollars. De politiske
chancer for vediagelsen af nye skatter er dog ret minimale pa det nuvse-
rende tidspunkt, ikke mindst pid grund af de sidste mineders konjunktur-
udvikling, For en udenforstdende iagttager kan det forekomme ejendom-
meligt, at administrationen fortsat insisterer pid hejere skatter. En mulig
forklaring kan seges i regeringens bestraebelser for at bremse Kongressens
villighed til at ege de militeere udgifter. En anden miske mere neerlig-
gende forklaring er, at ortodokse finanskredse stadig har ret stor indfly-
delse 1 Washington.

Hvilke konklusioner kan nu drages fra denne analyse af det videre kon-
junkturforleb? Uden at anfere de forbehold, der ber tages, vil jeg mene,
at den nuvierende konjunkturnedgang vil fortssette i de folgende maneder,
mdaske afbrudt af et kortere sesonmeessigt opsving indtil sommeren. Pé
den anden side, og dette er vigtigere, er der pa det indevarende tidspunkt
intet grundlag for en antagelse om en sterre krise. Europmiske iagttagere
af ‘den amerikanske skonomi synes ofte at overse de wviesentlige sendringer,
der har fundet sted siden trediverne. Jeg har nzvnt nogle af de vigtigste
i min tidligere artikel, men vil gerne fere dem 4 jour.

Den offentlige skonomis rolle mA naturligvis fremhaves som den ferste
og mest betydningsfulde faktor. I denne forbindelse kan det vzre af in-
teresse at fastsld, at forstielsen af finanspolitikens metoder og virkninger
nu er langt sterre end i trediverne. Dette gmlder ikke blot for embeds-
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mandskredse, men ogsi for de politiske partier. Rent bortset herfra vir-
ker de politiske krzefter i ejeblikket i retning af egede federale udgifter
og mindskede skatter. Jeg har omtalt stigningerne i militerudgifterne og
det ny sociale program. PA begge omrider vil villigheden til at bevilge
yvderligere midler veere stor i tilfrelde af en depression. Derimod stiller
jeg mig meget skeptisk over for muligheden af pget ERP-hjelp. Tenden-
sen vil snarere gi i modsat retning. Hvad skatterne angir, er det politiske
pres for nedswxttelser som sagt stort i sjeblikket. Foregelser kan kun veare
tenkelige i en situation, hvor den internationale speending vil medfere sa
omfattende militeerudgifter, at det inflationistiske tryk igen viser sig.

Det md dernzest erindres, at det amerikanske landbrug garanteres mi-
nimalpriser for en rakke varer, hvilket vil begraense et indkomstfald un-
der en depression., Landbrugsministeren har forevrigt for nogle fi uger
siden fremlagt et forslag, der pA en rickke omrider vil substituere ind-
komslgarantier for prisgarantier. Et af forslagets hovedformil er at lade
forbrugerne nyde godt af lavere priser, men samtidig at opretholde land-
brugets indkomster gennem subsidier. Jeg vil ogsd fremhsve, at et fald
i nominallenningerne, svarende til tredivernes, er utmnkeligt i US.A. i
dag. At det forholder sig siledes er klart alene i betragtning af fagfor-
eningernes styrke.

Som en almindelig karakteristik kan det endelig siges, at forretnings-
livets dispositioner i efterkrigsperioden har varet prieget af en langt storre
forsigtighed end i tyverne. Det har blandt andet givet sig udtryk i1 en
storre stabilitet i den finansielle struktur, end under tyvernes opsving. Den
samme forsigtighed har ogsd afspejlet sig i investerings- og specielt i
lagerpolitiken, hvor det spekulative element har vzeret langt svagere end
under tidligere konjunkturopsving. Den samme forsigtige indstilling har
iovrigt vist sig p4 berserne, hvor den fremherskende mentalitet har veeret
haissepraeget. Det er siledes interessant at bemszrke, at de sidste ars swer-
deles hsje profitrater ikke har givet sig udtryk i stigende kurser. Der
indtridte et fald i 1946, der kan fortolkes som en anticipation af den nu-
vaerende tilbagegang, og siden har svingningerne vieret moderate.

Det foregiende kan resumeres ved at sige, at den amerikanske skonomi
i efterkrigsfirene har gennemgiet to tilpasningsprocesser. Den farste be-
stod i en omstilling fra krigs- til fredsekonomi. At den fandt sted med en
51 forbavsende lethed kan forst og fremmest forklares ud fra den ekstra-
ordinzre efterspergsel, der igen var et resultat af krigsirenes knaphed.
Den anden fase, som begyndte sidste ar, kan betragtes som en tilpasning
til mere normale eflerspergselsforhold, sivel for kapitalgoder som for-
brugsvarer. At den vil fere til et vist begraenset fald i nationalindkomst
og beskwmeftigelse er sandsynligi. Den sviekkede eftersporgsel har i forste
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omgang vist sig for forbrugsvarer og boliger. Lagertilpasninger finder
sted 1 ojeblikket, men den virkelige preve for investeringerne vil ikke
komme for 1 1950. P4 den anden side mi det erindres, at det er det tids-
punkt, hvor den fulde ekspansive virkning i det offentliges ekonomi vil
sette ind.

I11.

Til afslutning vil jeg gerne anstille nogle betragtninger over sammen-
hengen mellem den amerikanske konjunktur og de vesteuropziske skono-
mier. Det er med nogen betxnkelighed, at jeg tager dette vanskelige emne
op. Som det fremgir af de felgende bemaerkninger, er vor statistiske viden
pa dette uhyre vigtige omrade temmelig begraenset. Det folgende mad der-
for opfattes som nogle forelebige betragtninger.

L.ad mig begynde med at prmecisere et par forudsmtninger. For det for-
ste vil jeg i overensstemmelse med den foregiende analyse antage, at
U.5.A. i det folgende ar vil gennemlebe en lettere depression, som blandt
andet vil give sig udtiryk i et prisfald. For det andet forudswmtter jeg, at
ERP hjzlpen ikke vil blive foreget af Kongressen. Endelig antager jeg, at
de vesteuropziske lande vil fore en skonomisk politik, der resulterer i fuld
besksftigelse. Hvad vil nu virkningerne af et amerikansk konjunkturtil-
bageslag blive under disse foruds@tninger? Det er umiddelbart indlysende,
at byiteforholdene i den internationale handel vil mendre sig til gunst for
Europa. P4 den anden side vil indkomstnedgangen i U.S.A. medfere en
reduktion i importen fra Europa og derigennem begriense ERP landenes
evne til at importere fra U.S.A. Det afhsenger af den relative styrke af
disse to tendenser om Europas importvelumen vil gh op eller ned. Desvarre
er det ikke muligt at sige noget preecist om dette forhold. Mit personlige
indiryk on at indhuwsivirkoingen vii blive den overvejende, med andre
ord, at Europas evne til at importere vil blive reduceret. Jeg baserer denne
konklusion ikke blot pa antagelsen om en ret hsj indkomstelasticitet for
U.5.A's import, men ogsi pd nogle andre omstendigheder. Der kan saledes
vare grund til at anfere, at den amerikanske landbrugspolitik med garan-
terede minimalpriser vil swelte en undergrense for kornpriserne, der si
nogenlunde svarer til de nuvirende noteringer. Hvis Kanada tages med i
beiragtningen, galder det ogsi for Englands vedkommende, at store dele
af den overseiske import foregir 1 overensstemmelse med langtidskontrak-
ter til faste priser. Det ligger endelig ogsi inden for rimelighedernes
griense at antage, at Kongressen, uanset virkningerne af en indkomst-
nedgang, vil neds®tte dollarverdien af ERP hjzlpen, hvis det amerikanske
prisniveau er faldende. Spergsmailet er for nylig blevet bragt op i forbin-
delse med debatten om forlmngelsen af hjselpelovgivningen.
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At konsekvenserne af en mindsket import vil veaere alvorlige for Europa
siger sig selv. Ganske vist vil nedgangen 1 exporten til U.S.A. frigere pro-
duktionsfaktorer i exportindustrierne, men det er mere end tvivisomt om
disse, anvendt pA andre omrader, kan veere en erstatning for vitale rastof-
fer og feerdigvarer, der tidligere blev indfert fra U.S.A. Hvis det ovensta-
ende rasonnement er korrekt, folger det med andre ord, at realindkomsten
i Europa vil blive seenket. Min eneste grund til ikke at viere komplet over-
bevist om argumentets rigtighed er, at Europa i sjeblikket har et betyde-
ligt importoverskud. Dette forhold eger naturligvis den relative betydning
af en forbedring i bytteforholdene i den internationale handel.

Hvorledes det nu end forholder sig, er der en anden side af problemet
Jeg gerne til slut vil fremhsave. Den tilpasningsproces, der er beskrevet i
det foregiende, giver sig bl. a. udtryk i en ssenkning af det amerikanske
omkostnings- og prisniveau. Det felger heraf, at hvis Vesteuropa ikke fore-
tager tilsvarende tilpasninger, vil problemet om at finde markeder inden
for dollaromridet blive betydelig forvaerret 1 den-kommende tid. Sagt med
andre ord, mens de forste efterkrigsar var karakteriserede ved tilstede-
vaerelsen af sellers” markets, er buyers’ markets nu ved at blive det karak-
teristiske for den amerikanske skonomi. Konsekvenserne vil blive alvor-
lige for Europa, ikke mindst hvis tilsvarende tilpasninger i den europaeiske
omkostningsstruktur udebliver. For det faorste er der al grund til at antage,
at Europa i den kommende tid vil blive stillet over for en skaerpet ameri-
kansk konkurrence i Sydamerika og i de britiske Dominions. For det an-
det, og mere afgerende, vil europmiske eksportvarer mode oget salgsmod-
stand inden for dollaromridet. Jeg teenker her ikke blot pa den ovenfor
omtalte indkomstelasticitet, men ogsi ph den amerikanske priselasticitet
for imporivarer. Jeg er klar over, at et meget udbredt synspunkt er, at
priselasticiteterne i den internationale handel er meget lave. Det vil fere
for vidt her at komme ind pa de fi statistiske studier, der foreligger, men
det er min opfattelse, at de har undervurderet prisernes betydning for den
internationale varcoms@enting. For en rackke europweiske varer geelder det
utvivisomt i sjeblikket, at markedet i U.S.A. er staerkt begraenset pad grund
af de hsje importpriser. Det er naturligvis rigtigt, at den amerikanske pro-
tektionisme har virket hsmmende, men jeg er ikke overbevist om, at
hovedvanskeligheden er at finde pi det omrade. Den amerikanske told-
heskyttelse er langt mindre end fer krigen, dels som folge af den nye
handelspolitik og dels pi grund af inflationen, der har reduceret den be-
skyttende virkning af de specifikke toldsatser,

Overgangen til et buyers’'market i forbindelse med den produktivitets-
stigning, der kan forventes i U.S.A. som folge af de sidste ars investeringer,
bringer mig til den konklusion, at tilpasninger i Europas omkostninger
og/eller valutakurser vil blive et problem af den sterste betydning. E.R.P.
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landenes firearsplaner, og jeg vil her indbefatte de skandinaviske, har
meget lidt at gere med realiteternes verden, hvad foruds@tiningerne om
cxporten til dollaromradet angar. Selv O.E.E.C.’s Inferim Report on the
European Recovery Program, som er mere realistisk, forekommer mig for
optimistisk. Med mindre afgerende mndringer finder sted 1 Vesteuropas
politik med hensyn til valutakurser og priser, kan jeg kun konkludere, at
exporten til U.S.A. i bedste fald vil blive bibeholdi pa det nuvaerende stade
og maske vil ga tilbage.

Jeg har i det foregiende hovedsagelig haft i tankerne korttidsvirknin-
gerne af den amerikanske konjunkturvending. Det ikke mindre vasentlige
sporgsmil om det fremtidige bytteforhold mellem Europa og Amerika fal-
der uden for rammerne af denne artikel, men der kan miske vaere grund
til at komme tilbage til problemet i sin helhed ved en senere lejlighed.



