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Arthur F. Burns: Prosperity Without Infla-
tion, The Millar Lectures. Fordham Univer-
sity Press. New York, 1957, Pris § 2.00. 88 5.

I aktober 1957, da amerikansk akonomi
var ved at vende fra en udpreget hojkon-
junktur til en periode med sdkaldt sreces-
sione inden for stersteparten af erbvervs-
livets sektorer, holdl professor Arthur 10
Burns fire forelesninger over inflations-
prohlemer pd Fordham University. Arthur
Burns var formand for Eisenhower's ako-
nomiske rid fra 1953 til 1956, men vendte
i 1957 tilbage til sit professorat pd Colum-
hia University og til sin stilling som leder
af National Burcau of Economic Research.

Emnet for Burns® fire forelesninger, der
er udgivet i den her omtalte bog, var den
inflationmre udvikling inden for ameri-
kansk ekonomi, og de blev udarbejdet pi
et tidspunkt, da kun f& tillagde den mo-
derate  konjunkturnedgang fra  juni-juli
1957 nevnevaerdig betyvdning, Den omstaen-
dighed, at Burns’ [orelwsninger nn ma le-
se5 1 et akonomisk miljs, der § et vist om-
fang er forskelligt fra det, hvori de blev
holdt, mndrer imidlertid intet ved denne
lille bogs vierdi, der da ogsh omtaler sivel
»inflations som srecessions.

Hogen starler med en forelmsning over
den nsten wafbrudie hejkonjunktur siden
krigens slutning, De wvmsentligste ecxpan-
sionskilder har wvmret den Lkraftige for-
brugsefterspargsel, befolkningsudviklingen
— og her navnlig den hastigt voksende
middelklasse — samlt den teknologiske ud-
vikling ng den stigende konkurrenee inden
for erhvervslivet. Hejkonjunkturen har veoe-
ret ledsaget af en stark udvidelse af penge-
mengden of af en foreget omlebshastighed.
I vidt omfang har banksystemet omhyitel
deres store heholdninger af obligationer
lige efter krigen med lan til forretnings-
verdenen — i de sencre 4r har disse lin
fiaet en stadig lengere lohelid, og idag ud-
gor de silkaldle »term loanse, doas, 5-10
arige banklin, omtrent en trediedel af

L DEILSER

banksystemetls samlede udlin, T kraft af
de gode beshaftigelsesmuligheder har fag-
foreningerne kunnet sikre sig en voksende
del af nationalproduktet, efterhiinden som
produktivileten ogedes. De  stigende lon-
omkostninger har kunnel overvaelies ph
priserne ph grund af den kraftige forbrugs-
eftersporgsel, Produktivitetsforagelsen samt
den konkurrenee har
holdt priserne nogenlunde 1 temme, og —
som Burns siger — »the remarkable thing
is not that prices have recently risen but
that they have risen so littles, Burns for-

stigende imidlertid

ndser dog en rereeping inflations over de
kommende dr, dels fordi produktiviteten
neppe Kan forventes at vokse kraftigere,
end den har gjort siden krigen, dels fordi
myndighederne i vidt omfang mangler vil-
jen og evnen til at tage forholdsregler mod
den ofte nmesten umerkelige stigning i pri-
serne, Over en Grrickke bliver den lille slig-
ning i prisniveaunet imidlertid af betydning.
Siledes vil en Arlig 294 stigning beskore
kobekraften med ea. 409 i lebet af 25 ar

I en folgende forclmsning heskaftiger Ar-
thur Burns sig med de slkonomisk-politiske
viben, der stir til rddighed for myndig-
hederne., Af smrlig inleresse er den forskel,
der har vaerel pd den skonomiske politik
under en inflationer udvikling og under et
tilhageslag i konjunkluren. Medens myn-
hederne i de to tilbageslagsperioder 1049
og 1953—54 forelog kraftige og relativi
hurtize bide monclire og finanspolitiske
indgreb, blev den retarderende strategi i
prisstigningsperioderne hovedsagligh  over-
ladt pengemyndighederne, Detle var imid-
lertid emd  pengepolitikken  kunne
klare, og trods en hird stramning af penge-
markedet fortsatte den inflationere akono-
mi sin sejlads gennem 1936 og stersteparten
af 1957, Burns konkluderer, at » ... the go-
vernment is not vet prepared to act as de-
cisively to cheek inflation as it is to check
recessions.

Denne kontrast er forst og fremmest et
resultat af den herskende gkonemiske mil-
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seining, der navnlig kom til vdtryk | Em-
ployment Aet of 1946, hvori der lmgges
vaegt pd smaximum production, employ-
ment, and purchasing powers, medens et
refativt stabilt prisniveau ikke nmvnes di-
rekte som milseining, Noget synes al tyde
pd, at en omvurdering af denne milsaet-
ning nu er ved at finde sted. Under den
omfatiende diskussion i de ferste mineder
af 1958 vedrorende de midler, der skal tages
i anvendelse for at standse nedgangskon-
Junkturen, er det sdledes gang pd gang
blevet understreget af administrationen, i
kongressen og af Federal Reserve Board, at
de inflationere tendenser overordentlig let
vil kunne bringes til live gennem for kraf-
tige antideflatoriske indsprojtninger. Dette
moment har utvivlsomt spillet en betydelig
rolle i pengemyndighedernes forsigtige re-
aktion over for bankernes krav om en yder-
ligere lettelse af pengemarkedet o i Eisen-
hower-administrationens tilbageholdenhed
over for skatlenedsatielser og igangseticlse
al offentlige arbejder,

Anvendelse af relativt kraftige antidefla-
toriske midler under en nedganeshonjunk-
tur i mods@zining til den moderate anti-
inflationzere politik er ikke blot baseret pi
heskaftigelseslovgivoningen af 1946 men og-
s pd oen sammenlignet med mellemhrigs-
tiden wndret skonomisk struktur, der bl. a.
har haft betydning for
effektivitet. Dette emne hehandler Arthur
Burns i sin tredie forelmwsning, hvor han
tillegger stigningerne i de offentlige ud-
gifter fra ca. 109 af nationalproduktct i
1929 til 254 idag stor hetydning. Han peger
ogsd ph, at den stigende selvfinansiering
inden for det private erhvervsliv har gjort
forretningsverdenen mindre folsom over for
wndringer i pengepolitikken. Ligeledes har
den kraftige vaekst i andre pengeinstitutler
end banker gjorl Federal Reserve Doard's
kreditpolitik usikker § sine virkninger og
pi visse omrider virkningsles. Medens for-
retningshankernes samlede aktiver 1 1922
langt oversteg alle andre finansielle insti-
tulioners balancer, udgjorde de i 1955 hkun
lidt over halvdelen., Endelig tilliegges han-
kernes store obligationsbeholdning hetyd-
ning. Medens forretningshbankernes behold-

pengepolitikkens

127

ning af werdipapirer i 1929 udgjorde ca.
10¢% af deres samlede aktiver, var den til-
svarende procent i 1954 emkring 33, Derved
har de private banker fiet en hetydelig
elasticitel, som kan mildne virkningerne af
pengepolitiske @ndringer. Disse faktorer i
forbindelse med den tidligere nmvnte be-
skaeftigelseslovgivning og ogsd i forbindelsc
med regeringens store lanchehov samt de
psykologiske eftervirkninger af den penge-
politiske passivitet fra 1933 til 1951 har
mediert, at kreditpolitikken idag mi an-
vendes langl mere hiirdhendet for at frem-
bringe samme virkninger, som en mere dif-
ferentieret og priecis kreditpolitisk indsats
frembragte for en generation siden, Felge-
lig mi det hetragles som uklogt at basere
den skonomiske stabilitet udelukkende eller
hovedsagligt pi pengepolitikken, konklu-
derer Burns,

P4 den anden side mi pengepolitikken
heller ikke negligeres, hvilket der har vee-
tendens til under den nuvarende
nedgangskonjunktue, Navnlig i begyndelsen
af et opsving eller en
pengepolitiske myndigheder bidrage vaesent-

ret en
nedgang kan  de

ligt til den almindelige skonomiske polilil
== let er forst sencre 1 konjunkturforlebet,
andre og kraftigere viben mi tages i an-
vendelse, Det er disse problemer, Arthur
Burns heskaeftiger sig med i sin fjerde og
sidste forcliesning, der i smrlig hej grad
baerer praeg af at viere skeevet af en rid-
givende shonom. Den rode trid § dette af-
snit er, al regeringens akonomiske politik
nodvendigvis mi gares smidig for at kunne
imadegh wenskede tendenser, Men hvis der
tilvejebringes en vis grad af smidighed, vil
vi kunne apleve en betydelig akonomisk
uden  ledsagende  »inflatione. Til
stotte for sit postulat peger Burns forst og
fremmest pd den wendrede
myndighedernes indgreh i@ USA jdag, hvil-
ket tydeligst kommer til udtryk 1 forbin-
delse med en nedgangskonjunkiur, — En
depression i lighed mod den i 1929—33 eller
i 1937 —38 wille iflg. Burns vaere utenkelig.
-— Dernest understreger Burns de sindbyg-
gede stahilisatorers 1 amerikansk skonomi:
arhejdslashedsunderstoticlse, forsikring af
indlin, =pay-as-yvou-go« ind-

wirkst

indstilling  til

bankernes
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komstskatten samt stetteforanstallningerne
til fordel for landbruget. Disse stabilise-
rende faktorer er imidlertid ikke tilstruck-
kelige, og han foresliar en rekke mndringer
og nye foranstaltninger inden for finans-
og pengepolitikken samt pd det institutio-
nelle omride, Bl a. burde planlegningen af
anticvkliske offentlige arbejder gores mere
smidig, og arbejdsloshedsforsikringen for-
hedres. Endnu er omkring 12 millioner ar-
bejdere ikke arbejdsloshedsforsikrede, og
understottelsesperiodens  lengde  varierer
betvydeligt fra stat til stat. Der burde 1
hojere grad »des finansicl hjmlp il sden
lille industrie, der har vanskelig adgang til
kapitalmarkedet og under en stram penge-
pulitik hyppigt negligeres af bankerne, Saer-
lig hetydning tillmgges slatsgeldens ube-
Lhvemme fordeling over lange oy Lkorle lin
med en kraftig sammenhobning pa de korte.
Smi portioner af mellemlange og lange
statslin burde placeres pi markedet med
regelmassige of hyppige mellemrum  of
dermed gradvis aflese en del af den nu
chsisterende korte gaeld, der cirkulerer i
form af 3-mdr. skatkammerveksler, Derved
ville pengemyndighederne £ sterre handle-
frihed. PA det institulionelle omriade or det
navnlig forholdene pd arbejdsmarkedet, der
heskeftiger Burns. Han er imod offentlige
indgreh under overenskomstforhandlinger,
men der burde fores en vis kontrol med
de meget hetydelige pengemidler, der stir
til organisationernes ridighed.

Sterst veegt blandt sine forslag tillegger
Arthur Burns imidlertid ¢n 2ndring af den
for nevnte Employment Aect, hvor et sta-
bilt prisniveaun som politisk milsatning
burde std pd samme linie som fuld be-
shielligelse og storst mulig produktion. En
af de voesentligste faktorer i den hejkon-
junktur, vi har oplevet siden anden ver-
denskrig, har vaeret forventningerne om, at
priserne ville forisette med at stige. For-
brugere séivel som forretningsfolk og orga-
nisationerne pd arbejdsmarkedet har folge-
lig handlet derefter. En udtrykkelig til-
fajelse af prisstahilitet som en af regerin-
gens milszininger ville efter Arthur Burns'
opfattelse mange
forhindelse med den skonomiske paolilik,

fjerne misforstielser 1
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der fores 1 USA, og ogsd have en psyholo-
gisk virkning pi de ansvarlige politikere.

Det er Arthur Burns' behandling af pris-
stabiliteten som  ekonomisk-politisk mil-
sietning of hans postulat, at en tilstrickke-
lig smidig ekonomisk politik vil kanne
danne bhasis for en betydeliz ekonomisk
vielsl wden ledsagende prisstigninger, der
ismer har frembragl diskussion pd ameri-
kanske universiteter og i adskillige faglice
og journalistiske artikler. Sdledes har man
fra de mere sradikales Harvard-folks side
Arthur
svnspunkter, idet man er venig med ham,
nir han kraftigt understreger faren ved ot
stadigt  stigende Tydeligst eor
dette maske kommet til udteyk i Alvin H.
Hansen's bog, »2The American Economye,
hvori han direkte siger, at reconomists tend
to exageerale the evils of moderate price
increasese, Ogsi 1 England har dette punkt
opltaget den slhonoemiske debat og spillede
f.eks, en vaesentlig rolle i James Meade's

Lritiseret Burns®  skonscervalives

prisniveasu.

tiltreedelsesforeliesning, da han afleste Sir
Dennis RHobertson som professor i Political
Ecronomy i Cambridge i begyndelsen  af
marts 1958,
Holyer Engberg.*
* cand, polit, pt. USA,

5. J. Prais and H. 8. Houthalker : The Analy-
sis of Family Budgets With an Application to
Twu Brilish Surveys Conducled in 1937 —39
and Their Delailed Results. Universily of
Cambridge. Department of Applied Econo-
mics. Monograph No. 4. Cambridge Universily
Press. 1955, 372 pp. 50 shillings.

Bogen bestdr af tre dele: The Material and
The Tools {76 pp.). The Analvses (98 pp) og
The Data (196 pp.).

Malerialel.

[agltagelserne er indsamlet ved to underso-
gelser af henholdsvis arbejderhusstande § 1937
A8 o2 funklivmerhusstande 1 19315—39, Den for-
ste af disse blev organiseret af Ministry of
Labour for at lilvejebringe del nedvendige
materiale som grundlag for en revision af vaeg-



