VOR AFHANGIGHED AF DEN AMERIKANSKE
KONJUNKTURUDVIKLING'

Af ERIK HOFIFMEYER?

1. Indledning.

et har i Jang tid vaeret almindeligt at havde, at selv et moderat konjunk-
D turtilbageslag i US.A. fik uforholdsmassig voldsomme virkninger i
omverdenen. Nar U.S.A. far snue, fir den evrige verden lungebeleendelse,
hedder del med et af professor Robertsons billeder. Sa fik vi et tilbage-
slag i US.A. i 1953, som amerikanerne kun modvilligt kaldte en recession
og helst omtalte som »a rolling adjustment: — altsd en lettere snue, men
den evrige verden mwmrkede ikke noget videre til det.

Atter engang blev spamzendene skuffede, og nye sandsigere vandt gehor
og hmevdede, at der var sket »strukiurelle« wendringer 1 U.S.A. og Vesteuropa,
som gjorde, at vi nu var mindre afhwengige af konjunkiurudviklingen pa
den anden side Allanterhavet.

Det er dette sporgsmal, der skal geres til genstand for en nermere be-
handling her. Hvilken lzre kan vi drage af erfaringerne pi dette felt?

De fleste skonomer ventede, at 30.ernes stagnationstendenser hurtigt ville
gore sig geldende efter den anden verdenskrigs afslutning. Udviklingen har
hidlil gjort denne opfattelse til skamme, men der er ting, der tyder pa, at
vi nu inden lenge kan blive stillet overfor vanskeligheder af denne art
igen. Erfaringsmeessigt har omfattende krige veeret efterfulgt af hejkonjunk-
tur i en halv snes ir, hvorefler kraftig depression har sat sig igennem. 3

Jeg vil ikke hermed sige, at vi star pa tmrsklen til en verdensomspan-
dende depression. Det ville veere helt ansvarslest at fremsaetie sidanne spi-
domme pa grundlag af de 3—4 tilfselde, man har at holde sig til (Napoleons-
krigene, Krimkrigen og Borgerkrigen i U.S.A. og den forste verdenskrig). Pa
den anden side er det yderst uheldigt, hvis en urigtig fortolkning af den
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2. Cand, polit,, lektor, Kobenhavns Universitet.

3. Se f.eks. E. M. Bernslein ,War and the Pallern of Business Cyecles” American Eco-
nomic Review, Seplember 1940
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seneste amerikanske recession far os til at lukke ojnene for de vanskelig-
heder, der kan komme fremover.

Dette gelder si meget mere, som vi befinder os i en periode, hvor det
organiserede internationale ekonomiske samarbejde er i tilbagegang.

Problemet om internationale konjunkturbevegelsers opstien og forplant-
ning over landegrenserne har ikke veeret gjort til genstand for nogen virke-
lig systematisk analyse hverken ud fra et teoretisk eller empirisk synspunkt.

Litteraturen om guldfodens virkemide indeholdt ganske vist ofte afsnit
om den nwmre afhengighed mellem landene under et system med faste
valutakurser og hej grad af frihandel. Konjunkturerne forplantede sig hur-
tigt fra land til land, idel hvert land for at undgi at tabe guld matte folge
med i pris- og aktivitetsbeviegelserne i udlandet.

I 30.erne fik teorien en ansigislefining, og de mere stromlinede og sterkt
forenklede modeller om sammenh@ngen mellem visse fi hovedsterrelser i
ekonomien fik ogsii anvendelse pi udenrigshandelens teori. Det var her ind-
komstdannelsen og indkomsianvendelsen, der blev sat i ecentrum.! Kon-
junkturspredningen tog f. eks. form af en nedgang i importen, der med-
forie en indkomstreduktion i leveranderlandene, der igen ferte til en ned-
gang i importen til disse lande ete. Spredningen efter dette opleg maitte
i og for sig blive langsommere end under guldfoden, hvor centralbankernes
polilik hjalp med til at fremskynde udviklingen, medens der i de nye mo-
deller som regel forudsattes fuldsteendig passiv reaktion fra det offentliges
side.

Begge typer af modeller treenger 1 ho] grad til at blive konfronteret med
virkeligheden. Der har veeret foretaget empiriske undersogelser, der dog
enten fortaber sig i detailler som f. eks. folkeforbundels drsrapporter eller
ogsia ma forenkle i en sidan grad, at man hurtigt foler jorden forsvinde
under sine fedder. 2

Selvom der siledes er meget tilbage at enske i relning af dyberegiende
analyse af disse ting, er der dog skrevet utallige sider specielt om virk-
ningerne pA omverdenen af den amerikanske konjunkturudvikling, hvor
man ofte plukker et par tal ud fra en eller anden periode og drager vidt-
rekkende konklusioner fra dem. IFlere skonomer bruger endog dette som
udgangspunkt for en forklaring af dellarknapheden som et strukturelt el-
ler stadig tilbagevendende fmxnomen.

Dette sidste problem skal vi dog lade ligge i denne forbindelse og i ste-
det koncenirere 0os om de lo spergsmil, der umiddelbart er af sterst inter-

1. Foruden Metzlers og Machlups velkendle arbejder ma fremhaves Chipman ,The
Theory of Inter-Sectoral Money Flows and Income Formation® 1951,

2. Det gmlder navnlig arbejder som T. C. Chang ,Cyclical Movements in The Balance
of Payments® 1951 og endnu mere J. J. Polak .An International Economic System® 1954
men ogsd H, Neisser og F. Modigliani ,National Incomes and International Trade* 1953,
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esse nemlig 1. hvilke svingninger kan man vente i aktivitelen i U.S.A., og
2. kan man med nogenlunde sikkerhed sige noget om den styrke, hvormed
tilbageslag forplanter sig og virkningen af denne proces (de direkte og in-
direkte virkninger).

Det er naturligvis hensigten at soge at na frem til love eller sammen-
henge, der skulle kunne anvendes ogsa i fremliden. Det materiale, der be-
nyttes, er erfaringerne fra konjunkturlilbageslag i dette irhundrede, og det
ma straks understreges, at hver periodes udvikling har sine serlige trek,
s man finder ikke helt parallelle tilfelde. Dernmst er talmalterialet ofte
mangelfuldt, og periodeudvalget og de tidsrackker, man veelger, ofte ret til-
feeldige, si man tit foler, at materialet er helt utilstraekkeligt som grundlag
for konklusioner.

Det er derfor klart, at man ikke ma vente prmcise sammenhznge og
forudsigelser. Ja, man kan maske lere at modtage alle sadanne praecise
forudsigelser med stor skepsis.

H. Kenjunkturudviklingen i U.S.A.

Ferend der foretages en nejere analyse af de virkninger, vi kan venle af
et amerikansk konjunkturlilbageslag, er det nedvendigt at undersege, hvor
store svingninger vi kan venle i den amerikanske alktivitet. Her er meningernc
sterkt delte; men fer man danner sig sin egen opfattelse, kan det vaere sundt
at erindre, hvordan den almindelige indstilling har svinget 1 de sidste 30 ar.
I 20.erne var det en udbredt opfattelse, at man befandt sig 1 en gylden
periode. *Prosperity for ever« eller »Coolidge prosperity«, som nogle kaldte
det, var popul®re slagord. De fa skonomer, der advarede mod spekulations-
belgen i slutningen af 20.erne, blev stemplet som uamerikanske og behand-
let derefler.

Omslaget var ligesa kraftigt. Henimod slutningen af 30.erne var det den
Keynes-inspirerede stagnationstese, der var den mest hejrestede. Man lalte
om kapitalismens fallit og tendensen til »secular stagnalion¢ i de modne,
hejtudviklede ekonomier, hvor investeringsmulighederne efterhinden blev
udtemt.

De rapporter, der blev skrevet under krigen om de ar, der ville komme,
var alle domineret af denne problemstilling — det gjaldt i hvert fald alle
mere betydelige undersegelser. Udviklingen fik ikke dette forleb, og man
er nu svinget tilbage igen til 20.ernes glade optimisme, miaske dog knap
sa opremt som i 20.erne. Slagordet idag er :=dynamic growth«, og i al-
mindelighed venter man i U.S.A. en arlig viekstprocent i bruttonationalpro-
duktet pa 2Y/2—3 procent i den nweste menneskealder eller sa, og de reces-
sions, der matie komme, bliver kun krusninger pi overfladen. der ikke vil
forstyrre dette lyse billede.
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Selve delte, at trenden kraftigt er i opadgfiende retning, vil utvivlsomt
have tendens til al gore eventuelle tilbageslag mindre felelige, men desuden
hevdes det ofte, at den amerikanske ekonomi er langt mere modstands-
dyglig mod depressive lendenser,

Er disse to pastande rigtige?

Tanken om, at langtidsudviklingen er gunstig, bygger iser pa den kraf-
tige befolkningstilvaekst og det hastige tempo i opfindelserne, herunder iszr
de store bygge- og anlegsudgifler i forbindelse med udvikling af atom-
energien og overgang il stadig mere automatiseret produktion. Man mener
med andre ord, al invesleringspressel alter er blevet sterkt, siledes at det
snarere gelder om at holde igen for at tejle prisstigningerne end at soge
at opmuntre 1il sterre investeringer.

Det er ulvivlsomt rigtigt, at en kraftig befolkningsstigning er en stabili-
serende faktor i invesleringseftersporgslen pa lengere sigt, men erfarings-
maessigt er der ikke nogen nmr forbindelse mellem demografiske forhold
og f. eks. bolighyggeriet, ! der indtager en meget vigtig plads i investeringerne.
Her gwelder det ievrigt, at anlallet af nystiftede familier for tiden er for
nedadgiende og forst vil slige vaesentlizt om en halv snes ar.

Argumentet om opfindelserne er heller ikke fuldt ud overbevisende. Der
bliver sikkert pa disse felier tale om en gradvis udvikling, hvor man 1 og
for sig ikke pa forhind kan sige, om investeringerne vil vere tilstrazkke-
lige til at sikre fuld beskeeftigelse.

Nye opfindelser vil ofte kreve nye investeringer og oml®gning af pro-
duktionen, og det er ikke hensigten her at belvivle, at veeksten i opfindelserne
vil fortsette. Den slags forudsigelser er ofte gjort 1il skamme. Jeg kan ikke
lade veere al nmevne det sikkert velkendte eksempel fra U.S.A., hvor direk-
teren for patentvasenet, Henry Ellsworth. i 1845 ville lukke sit kontor,
fordi han mente, at »everything useful to man had been invented:«.

Pa den anden side foler jeg mig ikke helt overbevist, blot folk udslynger
ordet opfindelser. I denne forbindelse er det afgerende jo dels, hvor kapital-
krzevende opfindelserne er, dels hvor pludselig og omfattende en omvalt-
ning de medferer. Det er klart, at jernbanen beted et valdigt investerings-
pres, fordi den var andre landiransportmidler langt overlegen ekonomisk,
I alle egne mitte der bygges jernbaner og helst omgéaende, d. v. s. samtidigt.
Det samme gelder bygning af elekiriciletsveerker i en senere periode og vej-
anleg som folge af automobilens indferelse. Men sidanne omveltninger er
der jo ikke tale om idag. Vi er snarere inde i en periode, hvor opfindelserne
sker jevnlt og si at sige pi bestilling, medens disse voldsomme ryk, der
hidtil har veeret karakteristiske, neppe bliver af samme styrke i fremtiden.

1. Se¢ siledes L. J. Atkinson ,The Housing Markel® Survey of Currenl Business, Maj
1955.
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Herom kunne man tale 1 timevis i meget vage vendinger, sa jeg vil skynde
mig at standse behandlingen af dette emne og nejes med at konstatere, at
man ikke uden videre skal lade sig overbevise af al den optimisme, der
kommer til orde i U.S.A. idag. Psykologisk er det forstieligt, at man slir
om i stark oplimisme efler spmendt at have venlet pi en depression, der
ikke kom.

Man har lov til at hiabe pa, at befolkningsstigning, kapitalkreevende op-
findelser og muligvis en nedswettelse af opsparingstilbejeligheden som felge
af den jevnere indkomstfordeling vil bevirke en gunstigere udvikling end
i mellemkrigstiden, men nogen sikkerhed har man pa ingen méde. Tveart-
imod kan det lebe ¢n koldl ned ad ryggen, nar man sammenligner udvik-
lingen og de udtalelser, der fremkom 1 1929, med de lilsvarende forhold
idag. 1

Selvom man nu er moderat oplimistisk med hensyn til udviklingen pa
lengere sigt, ville der ikke viere noget i vejen for, at man kunne fi ret
betydelige udsving i det korte lob, Heroverfor hmvdes, at den amerikanske
okonomi idag er langt mere stabil end tidligere, siledes at tilbageslag bli-
ver opfanget meget tidligt, og de selvforstmerkende processer ikke fAr lov til
at udvikle sig.

Der anfores en lang raekke argumenter for detle synspunkt — isser nir
man vil forklare, at man i hvert tilfmlde ikke far nogen depression som
den fra 1929 til 1932.

Forbrugernes efterspergsel vil blive opretholdt af mange grunde, haevdes
det. For det forste er der de sociale sikringsordninger, der bidrager til at
opretholde efterspoergslen i tilfelde af arbejdsleshed. Desuden vil den auto-
matiske nedgang i beskatningen yde sit bidrag, og endelig vil den rigelige
likviditet hos private betyde, at de kan opretholde deres forbrug selv un-
der nedgang i indkomsten ved at lraeekke pa deres bank- og sparekasse-
beholdninger. Pi den anden side er levestandarden si hej nu, at der er
langt flere udgifter, som det er muligt at udskyde, uden at det foles som
en steerk indskrenkning af forbruget.

Spergsmélel er derfor, om de stabiliserende momenter er tilstreekkelige
til at standse en nedgangsproces derved, at forbruget reagerer tregt pa en
nedgang i indkomsterne. En sadan treghed kan ogsa konstateres under
tidligere konjunkturtilbageslag * endog under det slore tilbageslag efter
1929. Det er muligt at denne trzeghed er sterre nu end tidligere, men der
er ikke tale om nogen fundamental mndring.

Man fremferer endvidere, at bersspekulationen ikke er af samme hy-
steriske og usunde karakter som i 20.erne, hvilket vel iser skyldes de ret
stramme regler om marginindbetalinger. Nar den store depression fra 1929

1. Se f.eks. J. K. Galbraith .The Great Crash®, 19552,
2. Se label 2 nedenfor side 132,
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til 1932 blev sa langvarig og dyb, hsnger det nok i betydeliz grad sam-
men med den voldsomme barsspekulation, der gik forud for den sorte tors-
dag den 24. oktober 1929, Det er rigtigt, at bersspekulationen idag er mere
behersket, men ogsa her er der tale om en gradsforskel mere end om en
fundamental @®ndring. Kreditten til spekulation er ikke ubetydelig idag, og
kurserne er nu sa haje, at afkastet pa aktier er kommel omltrent ligesa langt
ned som i 1929 eller meget neer renten pid langfristede obligationer.

Til slut anferes, at man idag har en meget bedre kortlegning af den
amerikanske skonomi og meget bedre forstiaelse for og vilje til at gribe ind,
iser ad finanspolitisk vej.

Det er rigtigt, at man har en meget bedre statistisk kortleegning, end
man har haft tidligere; men det er nodvendigt at knytte nogle bemserk-
ninger il pistanden om den skonomiske politiks muligheder.

Det er desveerre almindeligt at fremstille ekonomerne og politikerne fra
den store depressions tid som negermest imbecile for at fremhseve, hvor
fremskredne man er idag. Traditionen stammer ulvivlsomt fra den sterkt
polemiske form, Keynes gav sin fremstilling af besksftigelsesteorien. Der
er i arenes leb fert en meget bitler diskussion mellem skonomerne om
dette spergsmil, men 1 den almindelige bevidsthed er der en fornemmelse
af, at der er en afgerende torskel pa dengang og nu.

Der er ogsa forskelle, men det er et sporgsmal, hvor store de er. Den-
gang belragtedes pengepolitikken som det mest afgerende skonomisk-po-
litiske middel, medens finanspolitikken var langt mere i baggrunden. Man
mente, at man ved mndringer i linerenten kunne fa de enkelte virksom-
heder til at forege eller formindske deres indkomstskabende udgifter, sa-
ledes al man herved kunne udjevne svingninger 1 den ekonomiske aktivitet.
Kort udirykt kan man sige, at den nye og bedre forstielse beted, at det
samime gmlder finanspolitikken, men at man her direkte kan regulere pa
indkomststremmen og ikke behever ga vejen over renten, hvis betydning
som slimulalor viste sig at veere steerkt begreenset. !

Dette er vel den viesentlize ®ndring, der er sket, men har man nogen
garanli for, at man virkelig kan og vil afbede et konjunkturtilbageslag ad
denne vej? Lad os ferst sla fast, at man endnu ikke har varet pa preve.
Efter krigen har der veeret lo sma tilbageslag i U.S.A. nemlig fra 1948 til
1949 og fra 19533 til 1954, Ingen af gangene reagerede man hurtigt med
finanspolitikken. I 1953 fortsatte man endog med at eliminere underskuddet
og opna balance pa unionens budget samlidig med, at unionsudgifterne
og -indtmgterne begge blev reduceret. I stedet betjente man sig af penge-
politikken, uden at det dog fra starten var klart, at man havde til hensigt

1. Her tenkes kun pi de okonomisk-politiske konsekvenser af analysen afl indkomst-

dannelsen, der pd del teoretiske plan i mange henseender har fart til en bedre [orstielse
af de okonomiske sammenhaxnge.
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at imedegd konjunkturafdeempningen. Der er grund il at nmevine. at man
i begge tilfeelde lempede pa boligpolitikken og dermed slap en opstemmet
eftersporgsel los.

Man har altsa hidtil hovedsagelig betjent sig af den tidligere forketrede
pengepolitik og ovenikebet modarbejdet den ad finanspolitisk vej. Man kan
siledes neppe tale om nogen pafaldende frvigenhed.

Dernmest ma det staerkt understreges, at man i tilfelde af et alvorligt til-
bageslag vil komme ud for tal, der utvivisoml vil chokere de bevilgende
myndigheder. Lad mig som et yderliggiende eksempel nmvne faldet i inve-
steringerne fra 1929 til 1932. 1 1929 var de 16,2 milliarder S, i 1932 0,9
milliarder & allsd et fald pad nmr ved 95 %. Idag er bruttoinvesteringerne
ca. 60 milliarder $, og et tilsvarende fald ville derfor andrage 57 milli-
arder $. Unionsbudgeltet balancerer idag med 60—70 milliarder §. Hvis
man siledes fuldt ud skulle opfange nedgangen, mitte udgifterne for-
dobles, og unionsgeelden, som man i forvejen vogter meget neje pa, for-
oges ganske betydeligt. ! Jeg tror, man kan swmtte et stort spergsmalstegn
ved, om noget sidant ville blive vedtaget af den amerikanske kongres, og
i hvert tilfelde vil det ikke ske hurtigt.

Det har ikke veeret hensigten med det foregiende at vere dommedag-
profet og forudsige et nyt 1929, hvor politikerne star ligesi afmmgtige og
uvillige som dengang.

Lad mig sige det helt klart, at jeg ikke tror pa en sidan genlagelse, selvom
del ville vere svaert for mig at begrunde dette synspunkt helt overbevisende.
Grundlaget for mit standpunkt er nermest en fornemmelse af, at erhvervs-
livet i U.S.A. er mindre afhmengigt af bankvaesenet, planlaegger investeringerne
pi leengere sigt og har mere tillid til myndighedernes ekonomiske politik
nu end dengang. Hertil kommer sia som et vigtigt moment den amerikanske
landbrugspolitik, der sigler pi al hindre stmrke prisfald pa landbrugs-
varerne.

Péi den anden side har det vaeret min hensigt at opni en mere realistisk
forstielse af de problemer, vi kan komme til at std overfor. Udviklingen
tyder pa, at der ikke lmngere er et stmrkt investeringspres, som let kan
reguleres enten direkte eller ad pengepolilisk vej, derved at man lesner si
snart der er tegn pa stagnation i ekonomien. Dernast mid man forsta, at
selvom den amerikanske ekonomi er noget mere stabil nu end i mellem-
krigstiden, og selvom man har sterre kendskab til den politik, man ber
fore, sa er der efter mit sken pa ingen mide tale om en radikal sendring,
der gor konjunktursvingningerne ganske minimale.

I 20.erne havde vi to smi recessions i U.S.A.,, nemlig fra 1923 til 1924
og fra 1926 til 1927, hvor industriproduktionen pa arsbasis faldt med min-

1. Fra 1937 til 1938 var nedgangen i investeringernc godt 40 9. For at opfange et sa-
dant .moderat® tilbageslag idag skulle unionsudgifterne altsd foreges med samime procent.
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dre end 10°%. 1 Efter den anden verdenskrig har vi ogsa haft lo smi
recessions i U.S.A. nemlig fra 1948 til 1949 og fra 1953 til 1954, hvor indu-
striproduktionen ogsa faldt med mindre end 10 %o, I slulningen af 20.erne
havde vi en lang og dyb depression, hvor industriproduktionen faldt hen-
ved 50 %o og fra 1937 til 1938 en kort og dyb depression, hvor industri-
produkiionen faldt godt 20 %o. Min konklusion er derfor den, at man (uden
at kunne forudsige datoer) mi vente et tilbageslag, der er stmrkere end
dem, vi har haft efter den anden verdenskrig men siklert vaesentligt kor-
tere og mindre dyb end den fra 1929 il 1932. El fald pd 20 % i industri-
produkiionen eller mere end dobbelt si meget som i 1953/54 er pa ingen
méiide udelukket. *

I1l1. Direkte og indirekte virkninger pd omuverdenen.

Vi kan nu ga over il at undersoge det reaktionsmensler, der er typisk
under et amerikansk konjunkturtilbageslag. Desvarre er det imidlertid me-
get vanskeligt at finde noget, der er »typisk«, d.v.s. ensartede reaktioner
under alle tilbageslag. Her gmlder hvad der blev sagt i indledningen, at
hvert tilbageslag har sine smrprieg, hvilket gor det sa uhyre vanskeligt at
nia frem 1il lovmamessige sammenhzenge.

Det almindelige indiryk er vel det, at konjunkturbevaegelserne starler
i US.A. og derefter via importpriser og -mmngder i noget afsviekket form
spreder sig til omverdenen, der imidlertid rammes meget hirdt, fordi han-
delen betyder relativt meget mere for disse lande end for U.S.A. Det er
vel sidanne overvejelser, der ligger bagved Robertsons udtalelse om snuen
og lungebetmndelsen.

Det er imidlertid knap sia simpelt. Man regner som regel med, at U.S.A.
tegner sig for noget mindre end halvdelen af verdens samlede produktion,
hvor upilidelige disse tal end er. Den evrige frie verden ma derfor pre-
stere en samlet produktion, der kommer meget ner til den amerikanske,
hvoraf atter felger, at udenrigshandelen for begge sektorer kun udger mel-
lem 4 og 6% af seklorens samlede produklion. Selv en reduklion i U.S.A.s
import pa 20 %o ville kun péivirke den evrige frie verdens produktion med
godt 1 %p. Det er jo ikke store lal, og det er derfor let forstieligt, at andre
forstyrrelser, der kunne viere af slerre betydning, ville forhindre, at man
kan finde de nejagtige felger al et tilbageslag i U.S.A.

I det folgende skal jeg forsege — sa meget tallene tillader — pa basis
af erfaringerne at besvare folgende fire spargsmal:

1. Mall pa arshasis var udviklingen fra 1826 il 1927 nmermest slagnation, men fra lop
til bund var faldet ea. 8 9%,

2, Detle stemmer ogsi med vurderingen i Lundbergs, .Konjunkturer och Ekonomisk
Politik*, 1933, kapitlel 5, se iser p. 161,
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1. Er det rigtigt, at konjunkturerne starter i U.S.A. og derfra breder sig
til omverdenen?

2. hvorledes er den direkte virkning af et tilbageslag i U.S.A. pa import-
mengder og -veerdier, og hvorledes virker det pa forskellige geo-
grafiske omrader?

3. hvorledes virker et tilbageslag i U.S.A. piA omverdenens likviditet?

kan der siges noget om de videre virkninger af et tilbageslag hvad
enten de har tilknytning til 2 og 3 eller ej?

I det folgende gengives en rekke beregninger til belysning af disse sporgs-
mal. Det har kun vaeret muligt at anvende tal for kalenderar hvilket ude-
lukker en mere forfinet analyse, der tager hensyn il forskellige »lagse«. I
en del tilfwelde har det vieret muligt at fremdrage et mere detailleret ma-
teriale, men der er i sidanne lilfelde ikke opniet viesensforskellige resul-
tater, hvorfor den her anvendte metode synes forsvarlig.

Siden begyndelsen af dette arhundrede har vi i U.S.A. haft seks smi
tilbageslag (indtil 10 % nedgang i industriproduktionen), tre mellemstore
(mellem 10 og 30 %) og et meget sterkt {over 30 %0). Sammenligner man
udviklingen i industriproduktionen i U.S.A. og i de vesteuropmiske lande
far man ikke noget ensartet billede i disse ti tilbageslag.?

Tabel 1. .Endringer i indusiriproduktionen i U.S.A. og visse andre lande.

(pet)
US.A. Cana- OEEC- Eng- Prank- [talien Tysk-  Dan- Norge Sverige Hol-
da lande  land rig land mark land
1903-04 —41.6 +21 —19 +35 +29 L 75 —28
1907-03 —16.4 —3.68 —7.2 — =63 =39 e
1910-11 —3.4 ce =k3l 453 =53 440 <1101 4.1 .
1920-21 —20,0 —22.7 —12.5 —324 —4.9 —39 4231 —24.1 —23.1 —26.2
1923-24 —6.0 —1.7 4150 <+3.0 +20.0 +-11.1 —+458 +86 L81 +14.6 ..
1926-27 —1.0 +68 127 +27.2 —47 —37 4242 —31 +146 +L58 4105
1920-32 —45.6 —32.3 —23.9 —11.4 —25.6 —2257 —40.8 —56 —8.9 —10.8 —13.8
1937-38 —21% —5.7 —19 —B6 —74 —09 +75 1.0 — 410 487
1948-49 —§3 =21 4129 +63 493 88 443 469 408 447 4115
1953-54 —69 —1.6 <495 +7.0 +8% 4497 +123 445 65 4T 4117

Kilde: Beregnet pd grundlag of OEEC Stutistiques Industrielle 1900—1953, p. 4.

[ ovenstiende tabel 1 findes en oversigt over de procentvise udsving i
industriproduktionen i U.5.A. og visse andre lande under disse ti tilbage-
slag. Billedet er pi ingen mide ensartet. lleaktionerne i omverdenen synes
som hovedregel at vaere svagere end nedgangen i U.S.A., og nar der er tale

1. Der er udeladt to smd tilbageslag 1900/01 og 1913/14, da der ikke kunne skalfes til-

svarende maleriale som for de ovrige. Det fersle var ievrigt meget svagt, det sidste fandt
sted lige op il den fersle verdenskrig.
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om en mindre nedgang i U.S.A., synes den ikke at have nogensomhelst
virkning i Vesteuropa. I de fleste tilfelde fortsmtter produktionen i Vest-
europa med at stige; men om der er tale om en afsvekkelse af stignings-
takten, kan man nzppe vurdere pi det foreliggende materiale.

I de tre mellemstore tilbageslag og i den meget sterke nedgang efter
1929 synes der al vzre tale om en ensartet bevaegelse i U.S.A. og Vest-
europa, dog saledes at nedgangen er langt svagere i Vesteuropa som hel-
hed end i U.S.A. Men herfra kan man sidan set ikke slutte, at nedgangen
starter i U.S.A., og giir man de enkelle ir nojere igennem, finder man ofte
(f. eks. 1 1929}, at nedgangen starter tidligere i andre lande end i U.S.A.

Man har miske lov til heraf forelebig al drage den sluining, at der un-
der mindre tilbageslag ikke er nogen parallellitet i udviklingen i U.S.A.
og Vesteuropa, medens der under storre tilbageslag enten er tale om en
felles nedadgiende tendens, der s bliver forsteerket af det meget kraf-
tizere nedslag i U.S.A. eller, hvilket f. eks. var tilfeldel i 1937, at nedgangen
starter i U.S.A. og derefter breder sig.

Uanset hvad man vil mene om det sidste punkt, er det vigtigt at frem-
hmve, at der er denne forskel mellem de sm: tilbageslag pa den ene side
og de storre pa den anden, og at tilbageslaget i 1953 pd ingen made dan-
ner nogen undtagelse.

Ved bedemmelsen af de direkle virkninger pa importen har vi noget
fastere grund under fedderne. Der er fornylig gennemfort undersogelser
vedrerende dette spergsmal. Den folgende fremstilling bygger 1 nogen grad
herpd. 1

Der synes at veere en ret ner sammenhang mellem industriprodulktionen
og savel importmengderne som importveerdien. Det er klart, at nogen gan-
ske prazcis lov kan man ikke vente. Importen af kaffe er siledes mere
afhengig af udviklingen i de samlede forbrugsudgifter end i industripro-
duktionen. Sterrelsen af rivarelagrene ved begyndelsen af tilbageslaget har
givetvis belydning for, hvor stzrk nedgangen bliver i importpriser og im-
portmaengder, Ligeledes vil det have betydning, om nedgangen i industri-
produkiionen er smrlig udtalt i minedrift eller bolighyggeri etc.

Man mad sdledes holde deren dben for individuelle trek ved hwvert kon-
junkturforleb; men alligevel bliver der et ret ensartet reaktionsmenster
tilbage. PA basis af erfaringerne kan man siledes skenne, at en nedgang
pa en procent i industriproduktionen felges al en tilsvarende nedgang i
importmangderne. Derimod rammes importveaerdierne hardere, idet priserne
ogsi har tendens til at falde. Her bliver nedgangen i gennemsnit 1Y/3 & 1!/2
procent og til tider endog sterre.

1. Se navolig H. K. Zassenhaus: Direct Effects of a Uniled States Recession on Imporls,
Review of Economics and Statisties, August 1935 p 231,
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Tabel 2. Procenlvis udsving i U.S5.A.’s indusiriproduktion,
importmeengde og imporiverdi.
1003/ 1007/ 1010/ 1920/ 1923/ 1926/ 1929/ 1937/ 1948/ 1953/

04 03 11 21 24 27 32 38 49 o4
Industriprod.. . —4&6 —16.4 —3.4 —20.0 —6.0 —1.0 —45.6 —21.9 —8.3 —6.9
Bruttonational
produkt . . 423 —50 —08 —184 —1.0 —1.5 —442 —G.6 — —l.1
Forbrugsudal. . ae . —1L6 417 —14 —37.6 —40 +1.7 +2.6
Brulloinvest. A 0o oo —B0 —14.7 —95 —04d —427 —21.1 —8.2
Importm:engde,
total....... +50 —82 37 —156 —23 420 —405F —28.1 25 7.0
Crude materials ‘e .. oo=—145  —¥.8 6.7 —39.01 —290 —10.1 —5.0
» foodstufls . . =136 —1.3 — —121 —224 92 —16.9
manufactured
foodstufls 18 L3z 8.5 326 —19.1 6.6 423
semimanufaciures . . 329 —5.9 6.2 55.2 3.1 —4.7 —11.0
finished manufaet. .. . .. —638 — 4.8 —446 —20.1 —2.0 - -

Importvendi, total  -+4.31 —21.6 —2.0 —525F —48 —56 —60.9% —35.2 —9.1 —6a

Crude materials +89 —226 —68 —51.2 —10.6 —10.7 —77.0 —40.7 —13.7 —7.7

» foodstufls +252 —7.2 4224 —470 4171 —65 —H6.8 —37.1 448 +0.7
manufaclured

foodstofls .. —93 —2.0 —59 —J0.4 —1.5 479 —59 —293 +14 0.6
semimanufact. —11.3 —31.8 —_ =574 =00 —67 —75.5 —37.0 —13.2 —13.7
finished manu-

factures ., ... —4.9 —27.5 —46 —293 —29 0.2 —G6H.7 —241 —4.8 -

Kilder: industriproduktion som tabel 1 (beregninger foretaget fra tabeller i Hislorical Statistics of

the U.S. serie I 13 indtil den 1. verdenskrig og pd de reviderede produktionsindex
i Federal Reserve Bulletin December 1953 giver lidt afvigende resullater),

bruttonatienalprodukt, forbrugsudgifier og bruttoinvesleringer fra Hislorical Stalistics of
the U.S, seric A 154, Federal Reserve Bullelin Sept. 1945 og Survey of Current
Business, Juli 1954, og senere numre,

importmeengde og importvierdi fra forskellige drgange af Statislical Abstract of the U.S.
Dag er tallene for importmeengde for den 1. verdenskrig taget fra D, D Humphrey
raAmerican Imports« 1955 p. 527 og importveerdi isamme periode fra Monthly Sum-
mary of Commerce and Finance udgivet af U5, Commerce and Labor Dept.

Disse sammenh®nge er sogt belyst i omstaende tabel 2, der tillige op-
lyser om @ndringer i bruttonationalprodukt, forbrug og investeringer. I
fig. 1 og 2 er de nmvnte hovedregler belyst grafisk.

Der er en betydelig forskel i reaktionsmenstret indenfor de forskellige
varegrupper, ja endnu sterre mellem de forskellige varer. Det er dog nappe
praktisk her at forfelge de enkelte varer, men de fem hovedvaregrupper
ravarer (crude materials), ubearbejdede fodevarer (crude foodstuffs), bear-
bejdede fodevarer (manufactured foodstuffs), halvfabrikata (semimanufac-
tures) og ferdigvarer (finished manufactures) skal kort omtales.

Som man ville vente folger de importerede mengder af ravarer og halv-
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fabrikata nogenlunde svingningerne i industriproduktionen — maske med
en tendens til lidt stmrkere fald pa grund af lagerbevagelserne, der ogsi
har tendens til at folge industriproduktionen.

Ubearbejdede fodevarer domineres i den grad af kaffe, at det bliver
vanskeligt at fi noget ensartet monster frem. Dette gzlder f. eks. tilbage-
slaget i 1953, hvor de importerede meengder faldt ca. 17 % mod et sam-
let fald i importen pa ca. 8 % Priserne var steget steerkt i den foregiende
periode, og nedgangen ma i nogen udstreekning ses som en kombination
af reduktion af udbudet fra Brasilien og keberstrejke i U.S.A.

Bearbejdede fodevarer og industrivarer svinger noget mindre end den
samlede import, hvilket naturligt henger sammen med, at disse varer er
mere afhmengige af indkomstudviklingen end af industriproduktionen. Fra
1953 til 1954 steg importen af fedevarerne tilmed, og industrivarerne var
uzndrede.

Som nmevnt svinger verdierne mere end mengderne, og her forsterkes
de tendenser, der lige er omtalt, idet rivarer og halvfabrikata falder vasent-
ligt mere end den samlede import, medens de bearbejdede fedevarer og
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Fia 2,

industriprodukiion {procentvis fald)
< Ll i i 40 an

20

0

40

)

25 70

Figuren svarer til fiz. 1 — blot at importmangde er erstat-
let med importvierdi. imporlvardi

{procentvis fald)

\i

industrivarerne ofte er rel prisstubile og derfor ikke svinger sia meget i
verdi.

Det er veerd at bemerke, at hverken udviklingen i 1948/49 eller i 1953/54
danner nogen afgerende undtagelse fra det almindelige monster. !

Den geografiske spredning er et meget vigligt spergsmil. Det er dog
nadvendigt her at gore undersagelsen en smule mere detailleret. Indenfor
de enkelte hovedvaregrupper kan man sondre mellem ekspanderende og
stagnerende varer, hvorved forstias varer, der henholdsvis star overfor en
stadigt stigende eftersporgsel i U.S.A. og varer, hvor eftersporgslen kun sti-
ger svagt eller endog er faldende.

Blandt de ekspanderende méi nmvnes olie, avispapir, visse metaller, kaffe,
kakao, visse foreedlede landbrugsprodukter og efter den anden verdenskrig
visse industrielle ferdigvarer.

Blandt de stagnerende kan nmvnes uld, gummi, tin, sukker, lmder og
tekstiler, medens eftersporgslen efter silke ligefrem har vmeret faldende.

1. W. Lederer .Major Developments Affecting the Uniled States Balance of International
Payments®, Review of Economics and Statistics, Maj 195G, svnes tilbejelig til at mene at
udviklingen i 1953/34 tvder pd en strukturel mndring, der har gjort omverdenen mindre
afhengig af udviklingen 1 U.S.A. Hans argumenler er dog ikke overbevisende,
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Tabel 3. Procentvis @ndring i verdien af U.S.A.'s import
fra forskellige lande.

1920/21  1923/24  1926/27 1929/32  1937/38  1948/49  1953/54

Total........... —532.5 — 4.8 5.6 —693.9 —ia.2 — 7.1 — &l
Nordamerika . . . —i0.1 — 1.9 — 0.2 —G4.8 —34.4 _— 26 — 3.5
Canada......... —45.2 — 4.1 — —f5.4 —34.7 — 26 — 3.5
Mellemamerika . . —G0.2 4+ 1.7 e — 5 —21.1 — 0.3 — 1.4
Mexico,......... —33.0 +19.3 —18.4 —G8.7 —18.3 — 0.9 — 7.0
Guatemala .. .... —57.2 —10.6 —29.6 —47.1 — 1.0 — 2.0 + 3.5
Panama......... —533.0 416.3 — 1.8 —35.2 —15.2 +25.9 -+ 7.6
El Salvador..... —h.6 —18.3 —64.2 —71.1 —33.9 +29.3 — 6.1
Cuba........... —68.2 — 3.7 + 24 —72.0 —28.4 -+ 3.3 — 0.7
Sydamerika..... —61.1 — 0.3 — 8.8 —G8.6 —37.7 — 1.8 — 50
Colombia........ —18.0 +26.3 — 2.7 —41.4 — 5.8 + 2.1 + 8.8
Venezuela....... —50.0 259 +22.8 —G0.8 —12.3 + 2.6 +14.3
Chile........... —G1.0 + 6.9 —24.7 —&88.0 —39.7 —14.9 —I18.6
Brasilien.,...... —57.7 +25.2 —1.3.7 —60.5 —190.1 -+ 7.4 —11.2
Uruguav........ —63.0 —G3.0 —41.7 —488.8 —65.2 — 6.2 —40.9
Argentina....... —71.2 —54.8 4-10.2 —487.2 —71.0 —45.0 —43.7
Europa......... —37.7 — 133 - 1.1 —70.8 —32.8 —17.5 —10.9
Sverige.......... —37.3 +10.5 -+ 9.1 —53.8 —23.2 —40.2 —29.9
NOrge. . o.veeean —39.3 + 6.3 —11.6 —a50.9 —30.6 — 6.0 —14.6
Danmark . ...... —56.8 — 7.1 e — 78 —ai.6 + 0.8 +3%.1
England .. ...... —a3.6 — 9.4 — §.5 — 770 —41.8 278 — 8.3
Holland......... —52.6 — 4.5 —14.3 —73.d —4 0.0 -+ 33.3 —17.2
Belgien......... —25.8 -_— 3.7 — 7.1 -4 —pd 3 - 0.1 —19.7
Frankrig. . ...... —14.5 — 1.3 =+ 10.5 —73.8 —28.6 —153.9 —16.1
Tyskland.,....... — a7 —I3.7 -+ 1.0 —71.3 —a0.2 +—43.0 + 0.5
Svejts. ..o —234.2 — .6 + 9.0 —74.2 —14.5 —r2.2 —7iog
Talien.......... —17 .4 —18,7 -+ 6.7 —63.8 —14.3 2k 3 —J0.8
Aslen........... —a3.4 — .Y —10.0 —7 1.7 —g0 — .7 — 0
Indicn.......... —a6.6 —19.7 —13.4 —77.9 —38.1 — 9.9 —138.1
Brit. Malava. ... . — 70 — 3.9 —27.6 —83.4 —a54.0 —a7.1 —19.9
Indonesien. ... .. —&0.8 + 4.7 —23.6 —63.7 —40.0 L 28.0 —29. 4
Phillippinerne . . . —53.8 +24.4 -+11.5 —36.0 —25.4 — 8.3 — 5.8
Japan.......... —394 — 2.0 - 0.3 —649.0 —37.8 -+ 30.8 4 6.5
Oeeanoerne ... .. —33.6 —17.4 —20.3 —06.4 —T6.4 —21.8 —18.9
Auslralien....... —a0.4 —20.0 —15.4 —&6.0 —&0.0 —24.1 —16.7
New Zealand . . ., —61.7 —73.5 —392.4 —485.4 —70.4 —20.0 —25.2
Afrika.......... T b —16.1 — 3.2 —37.0 —alG —14.2 4+ 1.9
Egyplen......... —77.3 —22.4% — 5.3 —486.9 —4 .4 —67.8 —22.7
Belgisk Congo . .. +12.0 +20.0 . —88.7 —J38.4 - 0.7 + 5.3
Den sydafrikanske

Union........ —61.7 —42.6 —56.1 —76.1 +11.1 —13.9 — 1.6
Sterlingomridet | —3iL5 —11.5 —16.0 —Th —a7.4 —17.0 —10.6

Kilder: forskellize Argange af Statistical Abstract of the U, S, samt visse lobende publikationer
fra Dept. af Commerce. Tallene med kursiv angiver at faldet er sterre end gennemsnitlet.
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I tabel 3 er der gengivet en ret detailleret heregning af spredningen pi
forskellige lande.

Hvis man ser pa verdensdelene, er importen fra Nordamerika mindre
felsom end den samlede import, hvilket iseer henger sammen med importen
af avispapir og metaller fra Canada. For Sydamerika er tendensen delt,
idet afsmtningen fra de stater, der leverer olie og kaffe, svinger mindre end
afseetningen fra de andre lande, hvoraf en del iseer er afhangige af leder
og uld {Argentina og Uruguay) samt kobber (Chile), der er meget folsoml.

Europa ligger si at sige pi gennemsnitlet, men ogsia her er der forskelle,
men det er vanskeligt at finde nogen fast systematik, hvilket miske hen-
ger sammen med, al Europas eksport til U.S.A. er ved al andre karakter,
idet vaegten af ravarer og tekstiler synes at gi ned, medens industrielle
fierdigvarer bortset fra tekstiler er stigende.

Om Danmark er der specielt grund til at bemsgerke, at nedgangen i vor
eksport til U.S.A. var langt sterkere end gennemsnittet for den anden ver-
denskrig, medens vi i de to tilbageslag efter krigen har haft stigende eks-
port, og herfor mi skinkeeksporten tage mren. Norge og Sverige synes
imidlertid at viere blevet mere folsomme efter krigen.

De ovrige omrider, Asien, Oceaneerne og Afrika, rammes langt hardere
end gennemsnittet, hvilket heenger sammen med, at de is@r eksporterer ri-
varer og halvfabrikata i den stagnerede gruppe: uld, gummi, tin og leder.

Ogsa her er der forskelle, Indien, Malaya, Indonesien, New Zealand,
Australien, Egypten og Sydafrika rammes langt hirdere end gennemsnittet,
medens Phillippinerne, Japan og Belgisk Congo ikke rammes si hirdt.

Man kan derfor forsta, at sterlingomradet, hvis hovedeksporterer til U.S.A.
netop er lande som Indien, Malaya, New Zealand og Auslralien, er meget
folsomt overfor tilbageslag i aktiviteten i U.S.A.

Vi har nu gennemgiet, hvorledes U.S.As udgifter i den evrige verden
formindskes under et tilbageslag i aktiviteten, og vi skal derefter undersege
virkningen heraf pia omverdenens likviditet. 1 forste raekke bliver folgen
en nedgang i den evrige verdens indtegter i dollars og derfor en forringelse
af likviditeten. Hvis man kunne standse her, var sagen forholdsvis simpel,
men det er netop de videre folger, der er af afgerende betydning. Desvaerre
er disse videre folger meget uberegnelige.

Som nezevnt lidligere har de sikaldte udgiftsmodeller tiltrukket sig stor
opmeerksomhed i den ekonomiske teori som forklaring af dette videre for-
leb. Man tenker sig, at en nedgang i U.S.As udgifter i den evrige verden
forer til en nedgang i den ovrige verdens indkomster, der igen ferer til et
mindre forbrug og maske mindre investering og dermed til en mindre im-
port fra U.S.A., hvilket alter betyvder, at omverdenens likviditet ikke for-
ringes sa steerkt som oprindelig anlaget. Og siledes videre. Flere forfattere
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har endog segt at na til et talmaessigt udtryk for, hvorledes denne proces
virker i praksis.

En sa stiv og mekanisk analysemetode egner sig meget darligt til de pro-
blemer, vi her stir overfor, selvom det ma indremmes, at meloden har
den fordel, at den er simpel og nem at arbejde med.

I stedet for at regne med en sadan fast mekanik er det nedvendigl i hvert
enkelt tillzelde at trenge ind i den psykologiske atmosfmre for at kunne
vurdere de reaktioner, der bliver bestemmende for udfaldet. Der er kroef-
ter, der treekker i relning af at gore nedgangen i omverdenens likviditet
mindre, og kraefter der gir i modsat retning. I det folgende skal disse for-
hold omlales.

Nedgangen i1 omverdenens likviditel bliver mindre for det ferste, hvis
omverdenens import fra U.S.A. gar ned. Dette kan dels skyldes de ovenfor
omtalte virkninger al en nedgang i importen til U.S.A., der medforer fald
i indkomster i omverdenen og dermed cksporten fra U.S.A. Det er imidler-
tid vigtigt her at vere opmarksom pa, at spredningen kan ga andre veje.
Hvis man i omverdenen venter, al nedgangen i U.S.A. skal sprede sig, sa
vil man straks nedswmlte produktion og investeringer og dermed med det

Tabel 4. Forskydninger { U.S5.A.'s betalingsbalunce.

1920721 1923/24 1926/27 1929/32 1937/38 1948/49 1953/54

mill, 8 mill. &8 mill. § mill. § mill. § mill. 3 mill §
Forogelse () | overskud pd le-
hende poster (inel, remittances

excl, militerudg). ..., —12381 +510 4271 —4602 1047 —498 0 1516
Finansieret ved assistance fra
U.5.A. (foregelse —, lormind-

skelse 4.
Militerudg. ...ooivaa s e —_— - o —_— - 178 —&83
Gaver. . i e —_ — — [ — —1103 -+ 253
Offentliz kapitalexport. .. ... 4205 —63 +16 —h —1 + 372 4+ 311
Tall... - 205 —63 16 —G —1 — 353 4 481
Prival lingivaing........... —34  —5H29 —479 1314 =253 - 353 —1252
Ialt fra U.S.A.. .. -+171 —59%2 —AG3 1508 —254 — 200 — 771

Omverdencns dispositioner
Formindskelse (—) af ophvez

o ar

af tilgodehavende i U.5 A, -~ 274 26 L334 —1253  —182 — R0 <4 33
Forogelse {—) al salg af guld

L e e P R R R T —&03 == 39 -+ 206 e 00 =433 1366 — 563

Fejl og udeladelser. ..., ... 15589 —3 —H8 457 —176 — 388 — 236

Ialt fra omverdenen ) L1060 L2 4192 706 —T79F - G948 — 745

Tolal .. #1231 =310 —371 602 —1047 = 498 —1516

Kilder: Survey of Current Business, Juli 1954 og senere numre.
Ved beregningerne er der hell set bort fra mililerhjeelp Uil udlandet. De nmvole mili-
Lerudgilter vedrorer stationering af tropper ele.
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samme fa en mindre import fra U.S.A. Ligeledes kan det teenkes, at ned-
gangen starler samtidig eller endog tidligere udenfor U.5.A., og nedgangen
siledes delvis ikke er afhsengig af tilbageslaget i U.S.A. Her er saledes rig
mulighed for variationer, der vil fore til vidl forskellige resultater.

Hertil kommer si en anden megel vigtig faktor, der kan traekke i begge
retninger, nemlig kapitalbevegelserne, Hvyis det under et tilbageslag i U.S.A.
kan lade sig gore at fi flere lin i U.S.A., kan man bevare sine guld- og
dollarbeholdninger (sin likviditet) intakt, medens en formindskelse af kapi-
talbeveegelserne far den modsatte virkning.

De foregiende cksempler, der trekker indkomstdannelsen og kapital-
bevmegelserne frem swmrskilt er ikke blot abstrakte (ilflde men hojst
realistiske forhold, der treder klart frem ved en analyse af beveegelserne
pia U.S.As betalingsbalance under de syv tilbageslag 1 US.A., for hvilke
der foreligger belalingsbalancestatistik.

I tabel 4 er givet en oversiglt over forskyvdningerne i U.S.A.s belalings-
balance under disse syv tilbageslag. I tabellens forste linie findes tal for
bevaegelserne pi de lebende poster. Dernwmst underseges hvorledes disse be-
viegelser er finansieret. En stigning i overskuddet kan f. eks. enlen finansieres
ved en foregelse af U.S5.A.s kapitaleksport eller ved brug af omverdenens
likvide reserver eller ved en kombination af disse to ting. »Fejl og ude-
ladelser« findes under de bevagelser hvor udlandet handler helt selvsten-
digt (disposition over reserver og salg af guld). Delle er neppe helt for-
svarlight, selvom der sikkert her gemmer sig en stor del private kapital-
hevmegelser, hvor inilialivel stammer fra omverdenen. lovrigt spiller delie
punkt ikke nogen vesentlig rolle for de felgende overvejelser. !

Det fremgir af tabel 4, at overskuddet pa U.S.A.s betalingsbalance er
vokset i fire af disse syv lilbageslag, nemlig tre sma 1923/24, 1926/27 og
1953/54 samt i et mellemstort 1937/38. 1 alle disse tilfwlde er den oevrige
verdens likviditet ikke blevet sviekket, idet den private kapitaleksport for
de tre sma lilbageslags vedkommende nsesten helt og for del mellemstores
vedkommende delvis har dmkket stigningen i overskudet. De to sma til-
bageslag i 20.erne og det seneste i 1953 ligner altsi 1 denne henseende fuld-
steendig hinanden. 2 Billedet af dem tegner sig derfor som folger: ¢t mindre
tilbageslag i U.5.A. standsede ikke produktionen i omverdenen. Takket vere
foregel privat kapitaleksport mmrkedes tilbageslagel end ikke pid om-
verdenens likviditet. Detle er billedet, nar forholdene flasker sig gunsligst.

Helt anderledes ser det rigtignok ud i de andre tilfzlde. I en mellemsior
1920/21, en lille 1948/49 og i den store fra 1929 il 1932 sker der mod

1. Det siger sig selv al denne opdeling i poster, hvor US.A. har afgorelsen, og poster,
hvor omverdenens dispositioner er afgerende, er noget problematisk — den ligner ievrigt
det gamle problem om de autonome og udlignende poster,

2. Som folge af nedgang i gaveydelser og offentlig kapitaleksport steg omverdenens re-
server ikke s meget i 1954 som i 1953, men borlset herfra var wdviklingen som i 20.erne
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forvenining det, at overskudet pia U.S.A.s betalingshalance bliver mindre
under tilbageslaget. Denne udvikling falder sammen med en nedgang i
den private kapitaleksport fra U.S.A. I disse tilfeelde ma omverdenen altsa
enten selv vaere ramt af en konjunkturnedgang eller vmre blevet tvunget
til at stramme den ekonomiske politik, fordi ugunstige private kapital-
bevegelser har forringet valutabeholdningerne. Her har vi altsa billedet af
den ugunstigste situation — paradoksalt nok nir U.S.A.s betalingsbalance
forveerres. Som man erindrer farte den forste (1920/21) 1il meget sterke
nedgange i produktionen i hele verden, og de to andre 1il verdensomspaen-
dende devalueringer. Del er derfor pa disse erfaringer udlalelsen om snuen
og lungebelxndelsen bygger,

Tilbageslaget 1937/38 slir pi en mdade midt imellem disse 1o ydergrup-
per, idet den privale kapitaleksport fra US.A. kun delvis dekkede under-
skuddet, hvorfor resten matle dekkes ved guldsalg. Tilbageslaget fik der-
neest veesentlige virkninger i England og Frankrig men af naturlige drsager
ikke 1 Tyskland (jfr. tabel 1).

Al denne fremstilling ma man derfor konkludere, at det nok er muligt
med nogenlunde sikkerhed at vurdere den direkte virkning af et konjunk-
turtilbageslag i U.S.A., men de videre og vigligste virkninger kan man ikke
generelt sige noget om, Nar uvheldet er ude, sker der de frygteligsie ulykker.
Til andre lider sker der ingenling. I denne forbindelse er tilbageslaget i
1953/54 helt pa linie med 20.ernes sma recessions, men siger intet om no-
gen afgerende endring i virkningen pi omverdenen af et tilbageslag i U.S.A.

Hvorniir er si uheldet ude? Det bliver delle sporgsméil, vi mi sege at
freenge iil bunds i. Der synes her at viere to afgerende forhold. For det
forste hvis man stir overfor et felles tlilbageslag i U.S.A. og omverdenen
(iser Vesteuropa), hvor nedgangene gensidig forsterker hinanden. Dette
synes at have varet tilfwldet 1 1929, For det andet hvis tilliden il en vig-
tig valuta af en eller anden grund sviglter — det sa vi 1 1931 og 1 1949,
Disse to forhold hmnger ofte sammen, men deres indbyrdes styrkeforhold
og den endelige virkning kan ikke bestemmes pa forhind og da slet ikke
ved nogen mekanisk model som den tidligere beskrevne., Man mi nejes
med al sege pi si mange felter som muligt at have foling med, hvad der
sker for pa basis heraf at kunne vurdere den udvikling, der kommer.

IV, Afsluttende bemcwerkninger.

Vi er nu ved vejs ende i denne analyse af vor afhengighed af den ameri-
kanske konjunkturudvikling, men inden konklusionerne trackkes op, vil jeg
gerne tilfeje nogle bemmrkninger om de problemer, den ekonomiske poli-
tik star overfor. Lad mig formulere sporgsmilet siledes: er det nedvendigt
at gi og spejde bekymret efter, hvordan den amerikanske konjunktur-
udvikling arter sig af angst for, at snuen i U.S.A. skal blive til en lunge-
betendelse i omverdenen?

10%
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Lad os et ojeblik se pa omverdenens guld- og dollarbeholdninger. De
er nu pa det hojeste nivean, de nogensinde har veeret pia og andrager iall
n@sten 27 milliarder dollars. Dette svarer til mere end to ars export fra
U.S.A. til omverdenen. Si overfladisk set skulle der ikke vaere si store
betwenkeligheder.

I de to lilbageslag, vi har haft efter den anden verdenskrig, er industri-
produktionen i begge tillzelde faldet med smd 10 %s. Som tidligere navnl
mi man regne med muligheden for et tilbageslag pa 20 % som i 1937/38
og under moderat ugunstige vilkar kan labet for omverdenen ilolge be-
regninger fra en U.N. kommission let blive 10 milliarder dollars eller godt
en lrediedel af kassebeholdningen., !

Et sadant tab burde ikke fore lil panik, men vil sikkert gere del, og ar-
sagen hertil er, at reserverne er fordelt pi en uhensigismmssig mide. Kor-
test kan man sige det sidan, at de lande, der har mest brug for reserverne,
har mindst af dem. De lande, der rammes hirdest af et tilbageslag — d. v. s.
de lande, der producerer ravarer og halviabrikata, der ikke er udsal for
en ekspanderende efterspergsel i U.S.A. — har de laveste reserver.

De fleste vesteuropmiske lande har guld- og dollarreserver til at finansicre
flere drs import fra U.S.A. England siledes fire dr, Frankrig fem ar, Tysk-
land 4! 4r, Holland 2Y2 ar og Svejis 14 ar. Sterlingomridet som helhed
har til 242 iar, medens de asialiske lande har mindre og ligeledes de ameri-
kanske lande. 2

Det er imidlertid ikke disse tal, der faklisk har betvdning. Det relevante
er at swctle guld- og dollarreserverne i {orhold Uil et lands samlede import
og ikke blot dets import fra U.S5.A., og her ser sagen unegtelig anderledes
ud. Her har England til 3—4 mdr., Frankrig 4—5 mdr., Tyskland et halvt
ar, Holland 4—5 mdr. og Svejts godt 1'/z ar. Sterlingomradet har til knap
2t/s mdr. De amerikanske lande har som regel til lmngere perioder men
de asialiske ofte til kortere.

Under uheldige omstendigheder vil et tilbageslag i U.S.A. sprede sig med
ulige styrke til omverdenen og affede en kmedereaklion af mistillid og stram-
ning af den skonomiske politik i et kapleh for, at hvert land kan beholde
sin guld- og dollarbeholdning intakt.

Det siges ofte om Bank of England, al den i lebet al det 19. arhundrede
lerte, at nir folk under en panik alle ville have likvide midler, var det
den riglige politik at forsyne markedel med sa mange penge, det ville have.
Pa det internationale plan er vi ikke kommet si langt endnu, og der er
ikke udsigt til, at vi snart kommer det.

I virkeligheden er del de forste tal, jeg har nwvnt, som burde veere de

1. Se UN. Measures for International Fconomic Stability® 1951 p 4 og 42,

2. Disse og de folgende tal bygger pd beregninger fra tabeller i Federal Reserve Bulletin,
lebende publikationer fra Depl, of Commerce og International Financial Statistics,
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relevante. Det vil ses, at de forende handelsnationer efter denne bereg-
ning har rigeligt med guld og dollars, og en aftale — pa linie med Keynes-
planen — mellem dem om at give hinanden ubegrenset kredit under ot
amerikansk tilbageslag ville bevirke, at det ikke fik de odelmggende virk-
ninger, som det til tider far. Men en sadan modenhed er desvierre endnu
ikke til siede.

Lad mig til slut korl resumere, hvad jeg har forsoegt at fa frem i denne
analyse af vor afhengighed af den amerikanske konjunklurudvikling.

For det forste mi vi veere forberedt pa tilbageslag i den amerikanske
okonomi, der er betydelig stierkere end de to smi recessions, vi har haft
efter den anden verdenskrig. Man kan ikke pa dato forudsige, hvornar den
kommer, men jeg iror ikke, at et sadant steerkere tilbageslag lader vente
mange Ar pa sig.

For det andet synes der at veere en viglig sondring mellem de smi og
de sterre tilbageslag i U.S.A. derved, at de sma ikke i paviseligt omfang
har tendens til at brede sig 1il omverdenen i form af nedgang 1 produk-
tionen, medens de store enten er udiryk for feelles bevaegelser eller spredes
fra US.A.

For det tredie er der en ret pilidelig sammenheng mellem nedgangen
i induslriproduktionen og faldel i importmeengderne og importverdierne,
ligesom der er et forholdsvis fast menster pi de enkelle hovedvaregrupper
og dermed ogsi pi de enkelle lande.

For det fjerde behandledes de videre virkninger, der var betydelig mere
usikre. Interessen samler sig isser om den ovrige verdens likviditet og de
uheldige konslellationer, der forte til omfallende forstyrrelser i verdens-
handelen i kelvandet pa et {ilbageslag i U.S.A.

Endelig undersiregedes for det femle, at man ved en fornuftig opfersel
kan undgi de voldsomme forstyrrelser, men at det ikke er sandsynligt, at
man vil vide at handle siledes.

De beregninger og undersegelser, der ligger bag de synspunkter, som er
fremsat 1 dette foredrag beslyrker alle, at tilbageslaget i 1953/54 ikke var
nogen undtagelse eller var tegn pa en afgerende @endring i vor afhaengighed
af aktivitetsudviklingen i U.S.A.

Det er min opfaitelse at disse erfaringer er af veerdi, nir man skal vur-
dere virkningerne af eventuelle kommende tilbageslag i U.S.A. Det har gan-
ske vist ikke vmret muligt at nia frem til enkle og faste love for konjunk-
turspredningen fra U.S.A. Hvis man sliller krav om at fi en forsvarlig og
virkelighedsneer analyse af udviklingen, er det neppe muligl at finde frem
til siidanne enkle love. Man mi traste sig med den bedre forstaelse, man
opnar, og ordene om, at det er sbelter to be vaguely right than exactly
wronge.



