VERDIENSOKXONOMIEN

I EFTERKRIGSTIDEN
KONJUNKTURENE

Av professor dr. Ragnar Frisch.

1.. Innledning.

e foredrag ‘som mine kolleger, dr. Keilhau og pro-
fessor Wedervang har holdt tidligere i denge

* gerie har omhandlet henholdsvis pengevesenet og han- -

delspolitikken i efterkrigstiden. I tilslutning hertil
skal jeg i tre foredrag behandle konjunkturene. Mens
mine kollegers opgave har vert a4 gi en detaljert
behandling av de to nevnte viktige spesialproblemer,
blir det min opgave 4 gi en utredning av hvorledes
de forskjellige ekonomiske foreteelser henger sammen
og danner et sluttet hele. Og spesielt blir min op-
gave 4 atrede hvorledes denne sammenheng kommer
til uttrykk under de bevegelser i det skonomiske liv
som vi kaller konjunkturbevegelsene. Efterkrigstidens
konjunkturbevegelser har naturligvis krav pi ser-
lig opmerksomhet fordi de har berort oss og frem-
deles berorer oss direkte. De har aktualitetens inter-
esse. Men det er ikke mulig i forsti disse nyeste
bevegelser isolert. Man méa gripe lenger tilbake og
for visse forholds vedkommende sammenligne med be-
vegelsene i tidligere perioder. Det kommer jeg til &
gjore pi flere punkter. Den forste del av foredra-
gene vil bli viet til en rent beskrivende fremstilling av
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hvorledes en konjunkturbevegelse som regel forloper. I
den siste del av foredragene skal jeg si fremdra enkelte
momenter som kan bidra til & forklare hvad det er
som gjor at der fremkommer slike bevegelser og hvad
det er som gir bevegelsene deres karakteristiske form.
. Det forste vi ma gjore oss klart er hvad vi egent-
lig mener med uttrykket konjunkturbevegelser. Ordet
konjunktur kommer av det latinske ord conjungere,
som betyr i foie sammen. ©Okonomisk sett hentyder
ordet til den ting at visse omstendigheter, visse for-
hold kan vere foiet sammen pa en serlig gunstig
mite eller kanskje pa en swrlig ugunstig mate. Nar
vi f. eks. sier at den norske skibsfart i en viss peri-
ode i historien hadde en god konjunktur, si mener
vi at de forskjellige forhold som innvirker pi skibs-
fartens lonnsomhet; ‘da li swrlig gunstig an, slik at
skibsfarten hadde florissante tider. Det var kanskje et
sterkt behov for vareforsel mellem landene, og den
norske handelsflite bestod kanskje nettop av den type
skib som trengtes i vedkommende situasjon, og kon-
kurransen fra andre sjofartsnasjoner var svekket, f. eks.
ved krig e. 1. Dette er et eksempel pi betydningen
av ordet konjunktur innenfor en spesiell bransje, et
spesielt avgrenset omride av det okonomiske liv. Man
kunde kalle det en spesiell konjunktur. En slik kon-
junktur er altsd ikke noget felles for alle bransjer. Tvert-
imot kan den fremkomme ved at en bransje blir satt
i stand til & profitere pid bekostning av en annen
bransje.

Som oftest brukes imidlertid ordet konjunktur i
gkonomikken i en annen betydning, nemlig i betyd-
ning av de hendelser i det okonomiske liv hvorved
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alle bransjer og alle okonomiske forhold samtidig ut-
vikler sig i én og samme retning. Det er utelukkende
konjunkturene i denne sistnevnte almindelige betyd-
ning som jeg skal behandle. De konjunkturbe-
vegelser vi her interesserer oss for er altsi de hvor
der eksisterer en viss lovmessig sammenheng mellem
bevegelsene i forskjellige okonomiske forhold. Hrvis
det skjer en forandring pi arbeidsmarkedet, f. eks. en
gkning av arbeidslosheten, vil vi altsi ikke kalle
dette en konjunkturbevegelse i egentlig forstand med-
mindre det er en dypereliggende bevegelse som gjen-
gpeiles ogsi pa andre okonomiske omrider, f. eks. i
bankinnskuddene, i aktiekursene, i produksjonsvolumet
o.s. v. Man kunde kaunskje uttrykke det ved & si at en
gkonomisk .bevegelse mi vamre smettsom for at vi
skal kalle den en almindelig konjunkturbevegelse.
Denne egenskap ved - konjunkturbevegelsen, at den er
smittsom, at den altsd gir uttrykk for en viss lov-
messig sammenheng mellem forskjellige okonomiske
forhold, skal jeg nu utvikle nzrmere.

2. Den lovmessige sammenheng mellem de Sorskjellige

gkonomiske forhold.

For 4 lette forstielsen av det folgende skal jeg
forst ta et dagligdags eksempel hvor sammenhengen
mellem to ekonomiske forhold er aldeles oplagt. En-
hver forretningsmann vet at det er en neie forbindelse
mellem totalomsetningen i hans forretning og netto-
fortjenesten. Selvfolgeliz er forholdet mellem disse
to ting ikke absolutt konstant. En og samme fortje-
neste kan i nogen tilfeller veere opnidd ved en stor
avanse pi en liten omsetning, og i andre tilfeller ved

8 ~ Radioforedrag. B 6.

82

en mindre avanse pi en storre omsetning. Men hvis
vi velger ut en viss typisk forretning i en bestemt
bransje og folger denne forretning frem gjennem
arene, vil vi dog stort sett finne at en ekning'i om-
getningen betyr en oket fortjeneste og omvendt. Det
er 83 4 si en naturnedvendig sammenheng mellem
variasjonene i disse to ting. Ogsa innenfor det oko-
nomiske samfundsmaskineri som helhet eksisterer det
mangen sammenheng som er like naturnodvendig som
denne forbindelse mellem omsetning og fort;eneste
innenfor den enkelte forretning.

Som et eksempel vi jeg nevme sammenheno'en mel-
lem den samlede kjopekraft som det forbrukende publi-
kum har til radighet og den totale omsetning i detalj-
handelen. Visstnok er den del av kjopekraften som
publikum trekker vekk fra detaljomsetningen ved op-
sparing, ikke en absolutt konstant sterrelse, men den
er dog sipass konstant at det blir en aldeles tydelig
sammenheng mellem variasjonene i publikums kjepe-
kraft og i detaljhandelens totalomsetning. I enkelte
tilfeller kan denne sammenheng veere s& utpreget, at
man simpelthen kan ta totalomsetningen som et ut-
trykk for kjopekraften hos publikum.

Som et annet beslektet eksempel vil jeg nevne
sammenhengen mellem bankenes innlin og utlin. Sett
f eks. at en bank oker sine utlin. Det tillegg i
kjopekraft som derved skapes, anvendes forst i om-
setningen, dels i form av checkomsetning og dels ved
at de som har fitt linene trekker sedler ut i om-
setningen. Dette er imidlertid bare den forste virk-
ning av utlinene. De personer som mottar checkene
eller sedlene vil selv bruke en viss del av disse be-
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talingsmidler til 4 oke sine innskudd i bankene. Netto-
resultatet vil derfor som regel vere at der for det
forste skjer en okning i den cirkulerende seddelmasse
og dessuten skjer en okning i innskuddsmassen i
bankene. Begge deler betyr en okning av totalomset-
ningen i landet, og i siste hind vil dette som regel
fore til en okning av produksjonen. Omvendt er det
ikke mulig & gjennemfore en sammentrékning av
bankenes samlede utlin uten & ramme landets produk-
sjonsliv. Denne sammenheng mellem bankenes utlin
og innlin og landets produktive virksomhet virker
nesten med samme ubgnnherlighet som en naturlov.
En sammentrekning av utlinene betyr en direkte reduk-
sjon av eftersporselen, og det mi for eller senere
stanse hjulene innenfor en stor del av produksjonen.
Den deflasjonsperiode. som Norge har gjennemgatt i
de senere air har vart et drastisk eksempel pd hvor
ubennherlig denne naturlov er. Hvis man vil drive en
slik deflasjonspolitikk, 84 ma man vere klar over at
man derved automatisk stanser en stor del av den
produktive virksomhet. Man stanser den likesd sikkert
og ubennhorlig som man stanser en maskin, nir man
kjorer en tommerstokk pa tvers inn i svinghjulet.
Disse eksempler vil vere nok til 4 vise at det pa
mange miter hersker en mnoie forbindelse mellem de
forskjellige slags okonomiske forhold, mellem de penge-
messige, de produksjonsmessige, de handelsmessige
0. 8. v. Det blir derfor en hoi grad av overensstem-
melse mellem utviklingen pa de forskjellige omrider-
Utviklingen blir ensartet. De tider da vi har stor
omsetning, heie aktiekurser o. s. v.,, blir ogsd tider
da det er stor produksjon og liten arbeidsloshet.
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Og omvendt: de tider da omsetningen er liten og
aktiekursene lave, er ogsa tider med liten produk-
sjon og stor arbeidsloshet. Det blir altsi et tyde-
lig. enhetspreg over hele det okonomiske billede. Og
det er dette totale billede som vi kaller de alminde-
lige konjunkturer. Vi sier at det er hsikonjunktur
eller at det er gode tider, nar vi har stor omsetning,
hoie aktiekurser, stor produksjon, liten arbeidsloshet.
Og vi sier at det er lavkonjunktur nér vi har den
omvendte situasjon.

Pi grunn av denne sammenheng mellem de for-
skjellige okonomiske forhold vil konjunkturutviklin-
gens hovedtrekk kunne beskrives nogenlunde riktig ved
at vi folger utviklingen i ett enkelt eller nogen enkelte
viktige okonomiske forhold. Vi kan f. eks. gi et
ganske godt uttrykk for konjunkturbevegelsen simpelt-
hen ved & bruke arbeidslosheten.som et barometer.
Og vi kan ogsa -fa et visst billede av utviklingen ved
bare 4 se hen til bevegelsen i det almindelige pris-
nivi eller ved 4 se hen til bevegelsen i produksjons-
volumet. Dette gjelder nir man onsker & beskrive
utviklingen i grove trekk. Hvis man onsker 4 gi en
mere noiaktig beskrivelse, og fremforalt hvis man vil
soke & trenge frem til en dypere forklaring av hele
bevegelsen, da blir det nodvendig samtidig &.studere
alle disse forskjellige forhold og se nermere pi den
innbyrdes konjunkturelle forbindelse mellem dem. Dette
skal jeg gi nermere inn pad senmere. Forelobig vil jeg
bare konstatere at de forskjellige skonomiske forhold
varierer sammen pa en slik mate, at det gir an &
tale om kounjunkturbevegelsen i sin almindelighet.
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3. Konjunkturbevegelsens tidsform og de regelmessig-
heter som kan pdvises i den.
- Jeg kommer nu til. sporsmalet om konjunkturbe-
vegelsens tidsform og. de regelmessigheter som kan
pavises 1 den. Som et forste eksempel vil jeg ta engros-
prisene i De Forente Stater. Harvard Universitetet
har konstruert en indeks over engrosprisene for en
rekke varer der betraktes som serlig folsomme over-
for konjunkturbevegelsen. Jeg skal forst se pa beve
gelsen i denne indeks i forkrigstiden fra dret 1900 og
utover til begynnelsen av verdenskrigen. Senere skal
jeg sa folge indeksen videre gjennem krigstiden og
efterkrigstiden. I forkrigstiden varierer indeksen mel-
lem 120 og 160 points. Fra mined til maned er
det sma tilfeldige variasjoner pid nogen fi points.
Men bortser man fra disse tilfeldige variasjoner, vil
man se at indeksen beveger sig i fem kraftige og
temmelig regelmessige belger. De fem toppunkter,
altsd maksimumspunktene for belgene, ligger i en
innbyrdes avstand av 3 a 4 ar. De inntreffer nemlig
i begynnelsen av arene 1900, 1903, 1907, 1910 og
1913. Dessuten er utslagenes styrke temmelig regel-
messig. I toppunktene er indeksen rundt regnet 40
points sterre enn i bunnpunktene. Nér indeksens for-
lop tegnes op som en kurve (se fig. 1), far man et
sterkt inntrykk av bevegelsens regelmessighet.

Ikke alle okonomiske foreteelser har imidlertid et
forlep hvor en bestemt bolgebevegelse er si ioinefal-
lende som i dette eksempel. I mange tilfeller er det
flere faktorer som virker sammen og som gjor at den
samlede bevegelse ikke fir et si regelmessig forlep.
Underkaster man tallene en mere inngdende analyse,
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vil man imidlertid som _regel finne at der under den
-tilsynelatende uregelmessighet finnes bestemte karak-
teristiske regelmessigheter. Denne analyse bestir forst

-

Fiyd]

og fremst i at man opleser den samlede bevegelse i sine
forskjellige bevegelsesfaktorer. For 4 forklare hvad jeg
mener med en bevegelsesfaktor skal jeg ta et eksempel.
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. La oss tenke pi en slik ting som det elektriske
stremforbruk i Oslo. Dette forbruk har en viss typisk
daglig bevegelse, fordi vi bruker mere lys om aftenen
enn om formiddagen. Og det vil ogsd vere en viss
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for eie 4 komme pa spor efter de styrende krefter,
ma vi skarpt skille fra hverandre disse tre forskjel-
lige faktorer. Det er bare derved at vi baner veien
for en virkelig forklaring av forholdet.

Dette & skille ut hver for sig de forskjellige be-
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vegelsesfaktorer i et okonomisk forhold er noget som
stadig kommer til anvendelse under studiet. av kon-
junkturene. Og det er ikke bare de foran nevnte tre
bevegelsesfaktorer, nemlig dagsbevegelsen, sesongbe-
vegelsen og den underliggende langtidsbevegelse som
det her blir tale om. Under studiet av konjunkturene
har vi ogsi & ta hensyn til en rekke andre bevegelses-
faktorer som det er like viktig & holde fra hverandre.
For det forste har vi en kort konjunkturbelge pd 3
3 4 4rs varighet. Det er nettop den bolge som vi sa
et eksempel pa i Harvard Universitets prisindeks. Denne
korte konjunkturbolge gjenfinnes i praktisk talt alt
moderne gkonomisk materiale sivel fra De Forente
Stater som fra Europa.

Dernsst har man med noksa stor sikkerhet kunnet
pavise en mellemstor bolge, med en lengde pa 8
4 10 ar. Serlig i statistiske opgaver fra forrige ar-
hundre var denne mellemstore bolge fremtredende, og
det later til at den ogsa skal komme igjen i opgavene
fra den aller nyeste tid. Videre har man sett spor av
en generasjonsbolge, d. v.s. en bolge med en lengde
ps 20 & 25 &r. Og endelig er det en meget lang bolge
péd 50 & 60 &r. Disse sistnevnte bolger er ennu ikke
undersokt pa si mange forskjellige omrider som den
korte konjunkturbolge, men de er dog konstatert isd
stor utstrelming at ogsa disse lengere bolger ma ansees
for 4 veaere en realitet.

For ingen av de her nevnte konjunkturbolger
er selvfolgelig belgelengden helt konstant. Det fore-
kommer tildels sterke variasjoner. I den korte kon-
junkturbelge kan f. eks. bolgelengden variere fra 24
til 42 ar. Men variasjonene er dog ikke storre emnn
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at de forskjellige belgetyper holder sig adskilt. Som
regel vil det aldri vaere nogen tvil om hvorvidt en viss
svingning f. eks. i vareprisniviet skal fortolkes som
et utslag av den korte konjunkturbelge eller som et
utslag av 8 & 10 drs belgen. .Under studiet av kon-
junkturene ma disse korte og lange konjunkturbelger
ikke blandes sammen. Gjer man det, begir man i
grunnen den samme feil som en forretningsmann vilde
begi hvis han vilde ta juletrafikken som et tegn pa
at hans forretning var gatt fremover, .

Ved siden av disse mere eller mindre regelmessige
elementer i konjunkturbevegelsene forekommer ogsd
bevegelser som trosser vare forsok_ pa 4 bringe dem
inn under ordnende prinsipper. Forskjellen mellem disse
‘enkeltstiende oprorske bévegelser og de mere regel-
messige fir serlig betydning, nir man vil soke 4 finne
en forklaring pi bevegelsene. De regelmessige be-
vegelser ma selvfolgelig forklares ved en almengyldig
teori, d. v. 5. ved et prinsipp som alltid er virksomt,
som er felles for alle de likeartede svingninger man
har observert. De mere eller mindre enkeltstiende be-
vegelser derimot — hvis de i det hele skal kunne for-
klares — ma sokes forklart hver for sig og ut fra
de spesielle omstendigheter som var tilstede ved ved-
kommende leilighet. Man kan kanskje uttrykke det
glik at i den utstrekning som der kan pdvises regel-
messigheter av den ene eller annen art i konjunktur-
forlopet, blir dette forlop gjenstand for et ekonomisk-
teoretisk studium. Og i den utstrekning som begiven-
hetene trosser vire forsek pa 4 bringe dem inn under vidt-
rekkende almindelige prinsipper, mé man vurdere dem
som enkeltbegivenheter ut fra et rent historisk synspunkt,
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. Det omriade hvor regelmessigheter og de almen-
gyldige prinsipper rider er forevrig sterre enn wange
tror. Nir man stir midt oppe i begivenhetene, kan
man vare tilboielig til & tilskrive eieblikkets politiske
eller historiske hendelser en altfor stor betydning.
Nir man far begivenhetene mer pi avstand, vil man
lettere se de store linjer og de almengyldige ekono-
miske lover som ligger bak. Dette er en ting man
ma. huske, ikke minst nar man vil analysere krigstidens
og efterkrigstidens okonomi. ’

Seerlig er det forbausende 4 se i hvilken utstrek-
ning regelmessigheten kommer til & ride nir de for-
skjellige ting blir oplest i sine enkelte bevegelsesfak-
torer. Som et eksempel pa det skal jeg- nevne hvor-
ledes den foran omtalte Harvard Universitetets pris-
indeks fortsetter sitt forlop under verdenskrigen og 1
efterkrigstiden. Den kraftige inflasjonsbelge under
verdenskrigen er s sterk at den fullstendig dominerer
indeksens bevegelse. Ved forste eiekast blir man der-
for ikke opmerksom pi den korte konjunkturbelge i
denne periode. Men nir man studerer saken noiere
og opleser bevegelsen i dens forskjellige faktorer, vil
man se at den korte konjunkturbolge var tilstede og
gikk sin gang uanfektet tvers igjemnem hele krigs-
tiden. Og ogsd i efterkrigstiden har den fortsatt med
stor regelmessighet. (Se fig. 3.)

Som et annet eksempel pd den reoelmessmhet som
kan komme for dagen ndr bevegelsen opleses i sine
enkelte faktorer, skal jeg nevne en annen amerikansk
indeks, nemlig en indeks med drlige opgaver over vare-
prisene helt tilbake til 1790-drene. Ved hjelp av denne
serie kan man studere ogsi de lengere konjunktur-
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belger. Kurven for -denne indeks (fig. 4) synes ved
forste oiekast & veere helt uregelmessig. Der er store
topper og smi topper og forholdsvis flate partier om
hverandre. Nir man ser neiere pi saken og far skilt
de forskjellige bevegelsesfaktorer, kominer der imidlertid
for dagen visse tydelige regelmessigheter. For det
forste har vi en lang bolge pa ca. 54 ar, med kraftige
toppunkter ved arene 1813, 1866 og 1920. Disse maksi-
mumspunkter stir i forbindelse med krigsinflasjoner,
men ikke desto mindre optrer de med en viss regel-
messighet. Dessuten gjenfinnes den samme bevegelse
ogsa i vareprisniviet i England. Ja, det viser sig
at denne lange bolge gjenfinnes bakover helt ned
til ar 1300. For disse tidlige arhundrer har man
selvfolgelig ikke nogen vareprisindeks, men man kan
bruke hveteprisene som et barometer. Og for dem
shar man iallfall i Europa oplysninger for flere ar-
hundrer. Jeg skal senere forsoke & opstille en for-

klaring av denne merkelige bglge pi 50 4 60 ar. Det

er ikke usannsynlig at den vedholdende nedgang i alle
land i efterkrigstiden star i forbindelse hermed.

Ved siden av denne lange bolge med toppunkter
i drene 1813, 1866 og 1920 er der i den amerikanske
prisindeks ogsia en generasjonsbolge- tilstede, d. v. s. en
belge pa 20—25 ar. Der er syv toppunkter i denne
belge, nemlig omkring arene 1797, 1813, 1839, 1866,
1887, 1903 og 1923 (den tykke strek i fig. 4). Dessuten
er der tilstede en bolge pi 8 til 10 ir. Ogsi denne
belge er noksid regelmessig, men jeg skal ikke trette
med 4 regne op de enkelte toppunkter.

Disse eksempler viser at det ikke er i den samlede
kurve, men i de enkelte bevegelsesfaktorer at man mi
se efter regelmegsigheten.
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4. Fortroppen, mellemtroppen og baktropppn
i kongunkturforlopet.

Jeg omtalte tidligere at der ved konjunkturbelgene
er en noie sammenheng mellem de forskjellige skono-
miske forhold, f. eks. mellem prisniviet, arbeidsledig-
heten, bankinnskuddene o. s. v., slik at disse beveger
sig samtidig, altsd samtidig passerer toppunktet i kon-
junkturbelgen og samtidig passerer bunnpunktet. Jeg
skal nu drefte denne side ved konjunkturbevegelsen
litt nermere. Den omtalte samtidighet gjelder bare
ndr man ser pi bevegelsen i dens grove trekk. Ser
man noiere pa enkelthetene, vil man opdage visse in-
teressante avvikelser fra den grove regel om samtidighet.
I virkeligheten vil de forskjellige okonomiske forhold
i konjunkturforlopet bevege sig efter hverandre pad en
karakteristisk maite.

Visse okonomiske forhold av spekulativ art som
f. eks. aktiekursene og utlinene i de rene forretnings-
banker beveger sig erfaringsmessig forst. De nir mak-
simum fer de andre ting og begynner forst 4 gi ned-
over. Dessuten nar de ogsi forst bunnen og be-
gynner forst & gi opover igjen. Gruppen av disse
pkonomiske forhold kunde man kanskje kalle fortroppen
i konjunkturforlepet. Derefter vil der vzre en viss
gruppe av okonomiske forhold der felger efter som en
mellemtropp. Til denne gruppe horer seerlig det alminde-
lige vareprisniva, beskjeftigelsesgraden og produksjons-
volumet i industrien, szrlig produksjonen i den tunge
industri, f. eks. rujernsproduksjonen. Og endelig vil
det veere en gruppe som kommer sist, og som man
kunde kalle bgktroppen. Hertil horer forst og fremst
diskontosatsen.
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Tidsavstandene mellem fortroppen, mellemtroppen
og baktroppen i konjunkturforlopet er som regel ikke
stor. Og den er heller ikke absolutt konstant. Uregel-
messigheter kan forekomme. Stort sett kan man si
at ved den korte konjunkturbelge, altsi belgen med
3 a 4 irs varighet, har avstanden mellem fortroppen
og mellemtroppen vist sig 4 vere omkring et halvt ar,
og avstanden fra mellemtroppen til baktroppen like-

ledes omkring et halvt ar, slik at den samlede avstand

mellem fortropp og baktropp blir omtrent et ir, altsi
omtrent en tredjedel av hele belgelengden. I den len-
gere konjunkturbolge, d. v. s. den med 8 34 10 ars
lengde, har det vist sig at avstandene mellem fortropp,
mellemtropp og baktropp stort sett er like storei for-
hold til bolgelengden som'de er ved den korte belge.
I dén lange belge blir altsa tidsavstanden mellem for-
tropp og baktropp ca. 3 ar.

Som et eksempel pi sammenhengen mellem for-
troppen, mellemtroppen og baktroppen under konjunktur-
forlopet skal jeg omtale nogen erfaringer fra De For-
ente Stater i efterkrigstiden. Jeg velger De Forente
Stater som et eksempel, da bevegelsen her er swrlig
typisk. Jeg skal spesielt hefte' mig ved sammenhengen
under den korte konjunkturbelge. Rent skjematisk kan
man gruppere konjunkturforlopet i De Forente Stater
i efterkrigstiden ved folgende fire toppunkter: 1920,
1923, 1925 og 1929. Disse fire arstallene er grovt
regnet de drstall, da mellemtroppen passerer sitt maksi-
mum. Disse tidspunkter er markert ved halveirklene i
fig. 5. Avstanden mellem dem er som man ser 2—4 ir
svarende til lengden av den korte konjunkturbelge.

Den forste efterkrigsnedgang i De Forente Stater,
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altsi nedgangen omkring 1920, ytret sig siledes: Den
opgang pi borsen som hadde gjort sig gjeldende i den
forste tid efter fredsslutningen kulminerte i slutten av
1919 og innledet en jevn nedgang i borsverdiene. Bors-

nedgangen blev ikke straks fulgt av nogen nedgang

i det almindelige varepris-nivd. Tvertimot fortsatte dette
a stige helt til mai 1920. Prisniviet begynte altsi &
falle omtrent et halvt dr efter borsverdiene. Lanerenten

i det dpne marked kom tilslutt. Den var ennu pa vei

opover i mai 1920 da vareprisene begynte 4 falle.
Og den fortsatte i stige helt til henimot slutningen
av dret. Ldnerenten begynte altsi 4 falle omtrent et
halvt ar efter vareprisene og omtrent et ar efter bors-
verdiene. Rekkefolgen mellem fortroppen, mellem-
troppen og baktroppen var altsi her temmelig ner det
typiske. Se fig. 5. - :

Ved nezste nedgang, det vil si nedgangen omkring
1923, var rekkefolgen denne: Fortroppen, altsa aktie-
kursene, sviktet fra slutten av 1922, og mellem-
troppen, altsi vareprisene, fra midten av 1923. For
a fi eie pi den typiske bevegelse i linerenten i
denne tiden ma man skille mellem to forskjellige be-
vegelsesfaktorer. Hvis man isolerer virkningen av den
korte konjunkturbolge i linerenten, vil man se at denne
korte bolge slir om i slutten av 1923. Den opforer
sig altsd som en typisk representant for baktroppen.

Pi lignende mate finner vi at rekkefolgen ved det
tredje omslaget, altsi i 1925, var: Kursopgangen avtok
i slutten av 1925, vareprisene svinget i begynnelsen
av 1926, og linerenten semere i 1926. Og en lignende
sammenheng var det mellem fortropp. mellemtropp og
baktropp ved den store nedgang omkring 1929
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Fortroppen : Indeks for industriaksjer. (The Axe-Houghton weighted Average for
Industrial Stocks). Kilde: The Anpalist. Mellemiroppen: 1) Detaliprizer for mat-
varer (1913 = 100). Kilde: Bulletin Mensuel de Suatistique (Sociéte des Nations)
191932, Tableau XI b. 2) Produksion av rujern Kilde: The Iron Age. Bak-
troppen: Ldnerente (90—60 days prime commercial papers). Kilde: Harvard Re-
view of Fconomic Statistics, Vol. 5 p. 28. De tynne linjer angir de oprinnelige
tall, og de tykke streker viser de samme rekker utjevnet. Bokstavene A, B

C antyder toppunktene for henholdsvis fortroppen, meliemtroppen og baktroppen

i tredrsbelgen.
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5.. Konjunkturbevegelsens parallellitet ¢ de
JSorskjellige land.

Vi bar sett at konjunkturbevegelsene er smitt-
somme i den forstand at der er en sammenheng mellem
bevegelsene innenfor de forskjellige okonomiske for-
hold, f. eks. en sammenheng melem bevegelsene i arbeids-
lésheten, i bankinnskuddene, i aktiekursene o. s. v.

Ogsé i en annen henseende er imidlertid konjunktur-
bevegelsene smittsomme: De sprer sig fra land til land,
slik at om man studerer bevegelsene historisk, vil man
se at det er en betydeliz grad av overensstemmelse
mellem utviklingen i de forskjellige land, ikke bare
for de forskjellice land i Europa, men ogsa for landene
i andre verdensdeler. Jeg skal forst nevne litt om den
mite hvorpd den geografiske smitteutbredelse fant sted
under det siste store omslag nedad, nemlig det som
for alvor satte inn i 1929. Derefter skal jeg om-
tale nogen trekk som viser, at det har vert en patagelig
parallellitet mellem bevegelsen i de forskjellige land,
ikke bare ved dette store omslag i 1929, men i hele
efterkrigstiden.

Det tales undertiden om at det var det store sammen-

brudd pi New York-borsen hosten 1929 som dannet’

begynnelsen til den siste store nedgangen, og at New
York virket som et smittecentrum, ut fra hvilket depre-
sjonen bredte sig til andre land. Dette var slett ikke
tilfelle. Tvertimot var New York den siste av de store
borser som blev rammet, men til gjengjeld var sammen-
bruddet her swerlig voldsomt. Nedgangen i borsverdiene
begynte i Tyskland allerede i august 1928. At ned-
gangen begynte her kan vel forklares ved de swregnme

P SPIURPR N R e e
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vanskeligheter som Tyskland hadde 4 kjempe med i
form av krigsgjeld og annen elendighet. Derefter for-
plantet bevegelsen sig forholdsvis raskt til England,
hvor omslaget inntraff allerede ved arsskiftet 1928
—29. Det gamle vel organiserte finanscentrum veiret
allerede pa et tidlig tidspunkt den kommende inter-
nasjonale konjunkturnedgang. Derefter forplantet be-
vegelsen sig til Frankrike, hvor en kraftic nedgang be-
gynte i mars 1929. Pa denne tid var ennu New York-
borsen i sterk opgang. Det inntridte visstnok en liten
avslappelse pa forsommeren, men markedet tok sig raskt
op igjen, og pa eftersommeren 1929 da bersene bade
i London, Berlin og Paris var i decidert og sterk ned-
gang, tok New York-borsen en siste vill opspurt. Dette
henger antagelig sammen med at spekulasjonsfeberen
1 Amerika var trengt helt ned i det brede publikum,
som var finansielt ukyndig, og som serlig var ukyndig
med hensyn til de internasjonale finanser. Forst utpa
hesten kom sammenbruddet i New York, men da ogsi
med stor kraft.

Denne internasjonale nedgang i bersverdiene ma
sees i sammenheng med situasjonen pi varemarkedet,
og serlig mi den sees i sammenheng med den inter-
nasjonale arbeidsdeling. Pa den ene side har vi en
gruppe av riavare-produserende land, som f. eks. Austra-
lien med dets ull, Japan med dets silke, Hollandsk
Indien og Britisk Malaya med deres rigummi o.s.v.
Pa den annen side har vi industrilandene som Tysk-
land, England og tildels Frankrike. Stort sett var pro-
duksjonen i verdens ledende industriland meget stor
i 1928. Den var endog sterre enn under den fore-
giende hoikonjunktur i 1925—26. Industrilandene av-
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tok derfor store mengder av rivarer, slik at de rivare-
produserende land burde hatt florissante tider. Allikevel
var det rivare-landene som forst blev rammet av krisen.
Saken var, at visstnok var eftersporselen efter rivarer
stor i 1928, men produksjonen av rivarer var ennu
storre, slik at markedet blev overfylt. Som eksempler
til belysning av situasjonen skal jeg nevne forholdene
for silke og wull. : ’ '

Silken er serlig karakteristisk. Det har den for-
resten ogsda vert ved tidligere kriser. Det forste krise-
varsel er ofte kommet fra silkeproduksjonens land,
nemlig Japan. Japan er sigodtsom verdens eneste
produsent av rasilke. Den lille kontingent som kommer
fra andre land, f.eks. Italien, spiller ingen avgjorende
rolle. Nu var produksjonen av risilke i Japan i 1928
omtrent 21 pet. sterre enn gjennemsnittet for de fore-
giende heikonjunkturelle &r, nemlig arene 1925—26.
Dette tall, 21 pct., md sammenlignes med stigningen
i silketekstil-fabrikasjonen mellem disse samme ar. Vi
savner noiaktige opgaver for silketekstil-industrien i
hvert enkelt land, men vi kan ta Frankrike som en
typisk representant. Og her var silketekstil-fabrikasjonen
i 1928 kun omtrent 7 pct. hoiere enn gjennemsnittet
for 1925—26. Det er klart at et slikt misforhold i ut-
viklingen av rasilkeproduksjonen og silketekstil-fabrika-
sjonen matte fi alvorlige folger for rivaremarkedet
for silke.

Et lignende forhold gjor sig gjeldende for ull. Jeg
skal ta neiaktig de samme arene som for silken. Austra-
liens ullproduksjon var i 1928 ca. 10 pct. hoiere enn
gjennemsnittet for 1925—26. For Englands tekstil-
produksjon har vi ikke noiaktige opgaver for 1926,

da England gjennemgikk generalstreik efter kullkon-
flikten. DMen vi har opgaver for areme for og siden,
og det er aldeles tydelig av tallenes hele forlop, at
det ikke har funnet sted nogen tilsvarende okning i
Englands tekstilproduksjon. For Frankrike har vi uei-
aktige opgaver som viser, at ulltekstilproduksjonen i
1928 kun var ca. 6 pct. hoiere enn gjennemsnittet for
1925—26. Selv om Frankrike ikke spiller nogen domine-
rende rolle i denne produksjon, gir dog tallene et
visst holdepunkt til & bedomme tendensen.’

Det moment av likevektsforstyrrelse som pi denne
mite var bragt inn i verdensskonomien, bredte nu
sine virkninger videre. Ved at rivarelandene blev
rammet blev ogsi disse lands kjepekraft nedsatt. Dette
gikk ut over eftersporselen efter industrilandenes pro-
dukter, slik at industriproduksjonen méatte innskrenkes,
hvilket igjen rammet ravare-landene o.s.v. 1 lopet
av 1929 kom pi denne mate verdensdepresjonen i full
utvikling i alle land.

Det jeg her har trukket frem gir selvfolgelig kun

! Ovenstiende procenttall er beregnet pi grunnlag av folgende
opgaver hentet fra Annuaire Statistique de la Société des Nations
1930—31. .

: - 1925 . 1926 1928

Produksjon av rasilke i Japan

(Tab. 50, p. 114} . 31,1 343 39,7
Silketekstilfabrikasjon i Frank-

rike (Tah. 91,p. 156} . . . 100 105 110
Ullproduksjon i Australien ‘Tab.

48, p. 1120. . . . . . . 378,2 419,3 439,2
Tekstilfahrikasjon i England /1924

==100). {Tabh. 91,p.158) . - - 100

Ulltekstilfabrikasjon i Frankrike
{Tab. 91, p. 156; . . . . 99 106 109
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et lite streiflys over en enkelt side ved den kompliserte

mekanisme, hvorved depresjonen sprer sig fra et land

til et annet.

Det anforte mi slett ikke opfattes som en for-
klaring av hvorfor hele bevegelsen egentlig kom
istand. Dette siste er et problem angiende hele kon-
junkturbevegelsens dypere arsaker, og det er et spors-
mél som jeg forst skal komme inn pa senere. Fore-
lébig har jeg kun for eie & beskrive konjunktur-
bevegelsens karakteristiske forlop.

Det er ikke bare ved omslaget i 1929 at man
kan pavise en tydelig parallellitet mellem konjunktur-
bevegelsen i de forskjellige land. Det samme gjelder
for hele efterkrigstiden. Jeg skal serlic nevne ut-
viklingen i Norge og sammenligne den med utviklingen
i De Forente Stater -som en standard. Den hoi-
konjunktur som fulgte umiddelbart efter krigen blev
i Norge avbrutt i lopet av sommeren og hosten 1920.
Det mest ioinespringende trekk ved dette omslag er
den voldsomme stigning i arbeidslosheten som setter
inn fra” september-—oktober 1920. I lopet av hesten
1920 og den folgende vinter blev arbeidsloshetstallene
for Norge med ett slag sa 4 si loftet op i et helt annet
nivi enn det hvor de hadde vert for. Ledighetspro-
centen blandt fagforeningsmedlemmer hadde i arene forut
svinget omkring 1—2—3 pet. Fra nu av kommer vi
plutselig over i en periode, da ledighetsprocenten svinger
omkring 10—20—30 pct. Hele nividet er altsd blitt
et annet. Og dette hoie nivi har holdt sig senere.
Men det er ikke bare denne niviforandring som karak-
teriserer bevegelsen, det er ogsi tydelige korte kon-
junkturbolger tilstede, som det ses av fig. 6.
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. Aksjeindels (o av parikurs). Kilde: Statistiske Meddclelser 192232,
ﬁﬁ'fe'ﬁﬁfn’,i'pm; 1}’ Leveomkr inye,rg Kilder: For 1918—19: Statistiske Meddelelser, 'ga.
bell 2. For 1920—2v: § sk Arbok 1925, Tabell 124 B. For 1929—31: Statistisk Ar-
bok 1931. Tabell 139, 23 drieidsledighet, {Arbeidsledighetsprocent blandt !agt_or?ning&
medlemmer). Kilder: Fur 1313—30: Statistisk Arbok 1925, Tabell 123 og Staﬁmt}s} Ar-
bok 1920, Tabell 146, For 1u30—32: Statistiske eddelelser 11032 Bﬂ[;{"()pp?‘u. Dt,fl.o_nur
gatser. Kildev: For 1918—u40: Statistisk Arbok 1931, Tfsbell 111. For 19-31—32:}Stat.lshske
Meddelalzer 1032, De tynne linjer angir de oprinnelige tall, og de tykke streker viser d.e
samme rekker utjevmet. Bokstavene A, B og C antyde:: toppunktene for henholdsvis
tortroppen, mellemtroppen og baktroppen i trearsbolgen.
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Den store stigning i arbeidsloshetsprocenten som
satte inn i Norge fra eftersommeren og hesten 1920,
stanser sdledes i slutten av. 1921 og avleses av en
begynnende nedgang. Dette stemmer med bevegelsen
i De Forente Stater. . .

I de folgende ar har derimot bevegelsen i Norge
veert en del forsinket sammenlignet med bevegelsen i
De Forente Stater. Forsinkelsen har veret 1 & 1Y ar

eller endog mer. I Norge fortsatte siledes arbeidsledig:-

heten stort sett 4 gi nedover like til slutten av 1924

og begynnelsen av 1925, da der inntraff et typisk kon--

junkturomslag ledsaget av stigende arbeidsleshet og
sviktende aktiekurser. Se fig. 6. Dette omslag korrespon-
derer med det omslaget som inntraff i De Forente Stater
allerede i midten av 1923

Konjunkturbevegelsen i Norge kommer ogsi til ut-

trykk i leveomkostningene, om enn bevegelsen her ikke
er sa tydelig som i arbeidsledighetstallene. Leveom-
kostningene passerte et toppunkt i oktober 1920, altsd
samtidig med at arbeidsledighetsprocenten passerer et
lavpunkt efter krigstidens hoikonjunktur. Derefter har
arbeidsledighetskurven en stor flat bolgedal omkring 1923.
Og sa far vi et kraftig toppunkt omkring 1924—23, og
fallende priser fra begynnelsen av 1925, som et ledd i
det typiske konjunkturomslag som da satte inn.

Det amerikanske konjunkturomslag i 1926 gjer sig
gjeldende i Norge forst i 1927—23. Virkningene i Norge
er svake, men kan dog merkes i kurvene. Det tilsva-
rende amerikanske omslag er forovrig heller ikke sterkt.
For aktiekursenes vedkommende gjor det sig siledes
kun gjeldende som en bremsning i kursopgangen. Se
fig. 5. ; :
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Fortroppen; Indeks jor industriaksjer (1913 == 100). Kilde: Mounbtly Bulletin,
London & Cambridye Economic Service, 1923 —32. Mellemtroppen: 1) Engrospris-
tndeks (1913 = 100). Kilde: Som ovenfor, 2) Produksjon av rujern. Kilde: Bulle~
tin Menauel de Sta qne -Soc. de Nat.) 1919 -32, Tableau II. 3} Arbeidsiedighet.
For 1919—-25: Arbeidsledighetsprocent blandt tagforeningsmedlemmer { alle bran-
asjer. Kilde: Monthly Bulletin, London & Cambridge, 1922--25. For 1926 32:
Arbeidsledighetspros-ut blandt obligatorisk forsikreds. Kilde: Bulletin Mensuel
de Stat. (Soc. de Nat). BaXiroppen: Lanerente. (Indeks for giennemsuittlige
rentesatser for kortsiktige lim, 1913 == 100.) Kilde: Monthly Bulletin, London &
Cambridge. 1923~ De tyune linjer apgir de oprinnelige tall, og de tykke
streker viscr de s ne rekker utjevnet. Bokstavene A, B og C antyder topp-
punktene for henholdsvis fortroppen, mellemtroppen og bakiroppen i treirsbolgen,
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Indeksen over aktiekursene i Norge passerer noksa
tydelige maksima i begynnelsen av 1920, pi efter-
sommeren 1921, eftersommeren 1927 og 1 mars 1929,
mens engros-prisene passerer maksimum i midten av
1920,- slutten av 1921, midten av 1927 og forsommeren
1930. Ogsi her gjenfinner vi altsi den samme typiske
korte konjunkturbolge. ‘ . 4

‘La oss dernwst kaste et raskt blikk pi bevegelsen i
et par andre europeiske land. I England (fig. 7) passerer
indeksen over aktiekursene et toppunkt i januar 1920,
altsd kort tid efter at New York-borsen hadde begynt
d fole nedgangen efter fredsslutningens hoikonjunktur.
De folgende toppunkter i den engelske aktieindeks inn-
traff viren 1923, slutten av 1925 og ved arsskiftet
1928—29.  Rujernsproduksjonen i England passerer
toppunkter i mai 1920 og i midten av 1923. - Tids-
avstanden mellem aktiekursene som representant for
fortroppen og rujernsproduksjonen som representant
for mellemtroppen er altsa ca. 3 mineder. Og ved
begge disse to anledninger stemmer tidspunktet for
omslaget si nogenlunde med omslaget for mellem-
troppen i De Forente Stater. Tallene for rujerns-
produksjonen i England i 1926 kan pi grunn av
kullstreiken og senere generalstreiken ikke sammen-
lignes med tallene for de andre ir. Men hvis man
skjonnsmessig eliminerer virkningen av streikene, synes
det som om rujernsproduksjonen i England vilde hatt
et maksimum i slutten av 1926, Det namste topp-
punkt i rujernsproduksjonen i England er meget tydelig
og inntreffer i slutten av 1929. Stort sett stemmer
altsi bevegelsen i den engelske rujernsproduksjon
ganske godt med bevegelsen i mellemtroppen i det
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Fortroppen : Aksjeindeks. (10 metallindustriaksjer, % av parikurs.) Kilde: Supplement
to monthly Bulletin, London & Cambridge Economic Service. 1923 - 32. Mellemiroppen :
1) Detaljprisindcks (Paris, 13 varesorter, 1913 = 100). Kilde: Som ovenfor. 2) Stilproduk-
gjom. Kilde: Som ovenfor. 3) Beskjeftigelse. (Antallet av dem som fikk arbeid, uttrykt
i procent av dem som ikke fikk arbeid, ntenlandske arbeidere ikke medregnet). Kilde:
S8om ovenfor. Baktroppen: Diskontosatser. Kilde: Bulletin Mensuel de Statistique (Soc.
de Nat.). For 191927, Tablean XV. For 1929—32, Tablean XIV. De tynne linjer angir
de oprinnelige tall og de tykke streker viser de samme rekker utjevnet. Bokstavene A,
B og C antyder toppunktene for henholdsvis fortroppen, mellemtroppen og baktroppen
i tredrscyklen.
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amerikanske konjunkturforlop, idet det dog kan vwre
nogen mineders forskjell, som regel i den retning at
bevegelsen i England kommer litt senere. Detaljprisene
i England viser likesom detaljprisene i Norge ikke nogen
seerlig utpreget konjunkturbevegelse, men de viser en
ganske annen interessant bevegelse, nemlig en utpreget
sesongbevegelse. Leveomkostningene i England har regel-
messig et maksimum i november—desember for derfra 4
falle til et lavpunkt i april—mai. Derfra skjer det
si en jevn stigning gjennem sommermanedene, inntil
hostmaksimet i november—desember. Denne bevegelse
gir igjen pa samme karakteristiske mite i ner sagt hele
efterkrigstiden. Sefig. 2. Frankrike og Italia se fig. 3—9.

For Tyskland har vi ikke s palitelige opgaver. at
vi kan foreta en riktig sammenligning. Manedsopga-
vene over rujernsproduksjonen er nemlig bare publi-
sert for de -aller siste ar. Og en prissammenligning
giennem de egentlige inflasjonsar i Tyskland bar ikke
g4 stor interesse i denne forbindelse.

Utviklingen i Sovjet-Russland skiller sig fullsten-
_dig fra utviklingen i de evrige land. TFor det forste
har det i Russland i efterkrigstiden ikke veert antyd-
ning til de konjunkturmessige korte svingninger pi
3 4 4 ar. Og dernzst er hele den underliggende ut-
viklingstendens i Russland en ganske annen enn i de
andre land. Jeg skal bare anfore tallene for produk-
sjonsvolumet, idet jeg sammenligner 1930 med 1924
I De Forente Stater var — til sammenligning —
industriens produksjonsvolum ved utgangen av 1930
bare ca. 6D pect. av hvad det var ved utgungen av
1924, altsi en nedgang pi omtrent en tredjedel. Sam-
tidig var i England industriens produksjonsvolum ca.
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Fig. 9. Italia.

Fortroppen: Aksjeindeks (20 industriaksjer, 1913 = 100). Kilde: Supple
0 8 , == . H ment
g:l!etin, Loudon & Cambridge Ecovomic Service 1923 —32. Mellernh?(gzpen: 1)“%31‘33”}3
€0 ostnmge'r, (1914 = 100). Kilde: Som ovenfor. 2) Arbeidsledighet. (Antall arbeids-
lese ved siutnngn av hver mined, alle bransjer). Kilde: Som ovenfor. Bnktropﬁm~
Diskontosatser. Kilder: For 1918—-20: Annuario Statistico Italiano. For 1921-31: Bulle:
tin Mensuel de Statistique (Soe. de Nat.) 1922—27, Tableau XV. For 19‘29-‘3;‘2 ibid.
Tableau XIV. D:? tynne linjer angir de oprinnelige tall, og de tykke streker viser d;;
samme rekker utjevnet. Bokstavene A, B og C antyder toppunktene for henholdsvis for.
troppen, mellemtroppen og baktroppen i tredrsbelgen.
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85 pet. og i Tyskland ca. 80 pct. av hvad det var 1
1924, i begge tilfeller altsi en betraktelig nedgang.
Men i Sovjet-Russland var industriens produksjons-
volum ved utgangen av 1930 ca. 450 pct. av hvad
det var i 1924, altsi nwsten femdobbelt, hvis man
kan stole pd de offisielle opgaver. De tallene jeg her
har citert er hentet fra Nasjonenes Forbunds publi-
kasjoner. ! ‘

Nir man sammenligner disse tallene, mi man sely-
folgelig ta i betraktning at Russland tidligere var et
lite industrialisert land, slik at det var forholdsvis
lettere 4 skape en viss procentvis okning av industri-
pfoduksjonen her enn i de gamle industriland som
England og Tyskland. Men selv dette tatt i betrakt-
ning er utviklingen i Russland meget stor. Og det
bemerkelsesverdige er-at stigningen er progressiv. Stig-
ningen er altsi serlig stor i de siste irene, da der’i
sa godt som alle andre land har vert en voldsom
nedgang. :

6. To populere villfarelser m. h. t. drsakssammenhen-
gen under konjunkturforlapet: gjeldstrykket og sparingen.

Jeg anser mig nu ferdig med den.rene beskrivelse
av konjﬁnkturbevegelsen og vender mig si til spers-
milet om hvorledes man kan forklare disse bevegelser.
Seerlig skal jeg beskjeftige mig med sporsmilet om
hvorledes man kan forklare de mere eller mindre
regelmessige skiftninger mellem gode og dirlige tider.
altss mellem heikonjunktur og lavkonjunktur. Der

! Memorandum sur la production et le commerce. Geneve
1931, pag. 61.
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eksisterer visstnok ennu ikke nogen teori for disse be-
vegelser som gir en fullstendig losning. Men det er
visse grunnleggende ting som er fastslitt og anerkjent
av praktisk talt alle konjunkturteoretikere. Og det
er serlig disse grunnleggende ting jeg skal beskjeftige
mig med. Som en inuledning til dette skal jeg forst
gjere opmerksom pi to populere villfarelser, som man
helt md befri sig for. for man kan gjere sig hip om
4 forsti noget av det som foregir under den okono-
miske konjunkturutvikling i et moderne samfund.

For det forste har vi spersmalet om hvilken rolle
gjeldens storrelse og gjeldstrykket spiller for konjunk-
turforlopet. Under en konjunkturell nedgangsperiode
virker alltid gjelden swmrlig trykkende bade for det
offentlige og de private. Det kommer derav at nar
all virksomhet innskrenkes, omsetningen. forminskes
og prisene gir ned, si vil den relative plass som gjel-
den inntar pa budgettet — enten det offentliges eller
de privates — oke. Dette er en dagligdags erfaring,
som enhver har anledning til & bekrefte under ned-
gangstiden. Herav vil si den overfladiske iakttager
kunne bli fristet til 4 slutte, at det er gjeldens stor-
relse som er drsaken til nedgangen, og at man for &
fa bedre tider ma forsoke i fi avbetalt pi alle gjelds-
poster og fi redusert alle utlan. Han fristes til 4
tenke som sd: «De fleste skylder jo for meget. Det
er nettop det som er ulykken.» Denne tankegang er
forstielig, men den er meget overfladisk.

Selvfolgelig er det s& at det for den enkelte vilde
vere en fordel om han hadde mindre gjeld. Men
det betyr pd ingen mite, at den almindelige situasjon
vilde bedres om der igangsattés en almindelig kam-



113

panje for gjeldsavbetaling “og kredittinnskrenkning.
Gjeldstrykk er nemlig en relativ ting. Det avhenger
ikke bare av gjeldens nominelle storrelse, men ogsd
av hvor sterk man er til 4 bare gjelden. Dette skulde
synes & vere en selvsagt ting, men erfaringen viser
at det er nodvendig & minne om det. Ved 4 drive
en almindelig gjeldsa.vbetalihgs— og kredittinnskrenk-
ningspolitikk i en nedgangsperiode pivirker man beg-
ge disse ting, bade gjeldens nominelle storrelse og
evnen til 4 bezere gjelden. Den overfladiske iakttager
vil serlig hefte sig ved virkningen pid gjeldens nomi-
nelle storrelse, ti det er en direkte virkning som kom-
mer straks og som alle kan se. Virkningen pa evnen
tii & bere gjelden kommer ferst indirekte derved at
den almindelige kampanje for gjeldsavbetaling og kre-
dittinnskrenkninger driver hele konjunkturutviklingen
enda lengere nedover. Men det er denne indirekte
virkning som vil vere den sterkeste. Den samler
nemlig kraft og eker eftersom den forplanter sig gjen-
nem samfundsmaskineriet. Folgen av en slik alminde-
lig gjeldsavbetalings- og kredittinnskrenkningspolitikk i
en nedgangsperiode vil derfor vare, at evnen til 4 bere
gjelden nedsettes i sterkere grad enn gjeldens nomi-

nelle storrelse. De bestrebelser som man trodde skulde-

lette gjeldstrykket vil altsi istedet komme til yder-
ligere a oke det.

Det beror derfor pi en synsforvillelse, et optisk be-
drag, nir man tror at en almindelig bestrebelse for
gjeldsavbetaling og kredittinnskrenkning kan hjelpe til
4 bedre tidene. Bide i Amerika, England og Frankrike
viser det sig nu at ogsi folk utenfor fagokonomenes
krets for alvor begynner & gjennemskue dette optiske

8 — Radiotoredrag. B 6.
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bedrag. Saledes var det nylig i det engelske Under-
hus en stor debatt hvor en rekke talere sterkt fordomte
den forstielseslose deflasjonspolitikk som Englands
Bank hadde drevet igjennem pi tross av energiske
protester fra okonomene. Og i forbindelse hermed
besluttet Underhuset at Bank of England ikke skulde
ha full radighet over det nye valutareguleringsfond
som er oprettet, men at fondet skulde std under regje-
ringens kontroll. 1 Amerika har det ikke veert nod-
vendig pi denne mite 4 frata den centrale bankledelse
noget av dens myndighet, ti i Amerika har bankledel-
sen ikke vist sig like forstokket. Den har tvertimot
tatt leerdom av erfaringen. T den senere tid har sa-
ledes centralbankledelsen i Amerika samarbeidet med
president Hoover og med ekonomene for & oprette et
gigantisk finansinstitutt med det uttrykkelige formal
a stanse deflasjonen. Hvorvidt disse forsek vil fi en
avgjorende virkning pa konjunkturutviklingen i Ame-
rika er det ennu for tidlig & uttale sig om. Det kan
kanskje veere et sporsmal om dette forsoket pa &
stanse deflasjonen rent praktisk sett er lagt an pa
den mest effektive mate. Men rent bortsett fra hvad
de oieblikkelige folger av denne aksjon kan bli, er selve
aksjonen et gledelig tegn. .
Begivenhetene i Amerika og England er talende
vidnesbyrd om at man rundt om i verden begynner &
innse at det nu mé bli slutt med den velmenende, men
forstaelseslose pengepolitikk som vi har sett si mange
sorgelige eksempler pa i efterkrigstiden, og som har
gjort si megen skade. Fremtiden vil vise om de som
er ansvarlig for denme skade nu endelig vil lxre av
erfaring, eller om det vil bli nedvendig at ogsi andre
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land folger Englands eksempel og fratar centralban-
ken radigheten over nogen av de viktigste penge-
politiske virkemidler.

Jeg skal dernwmst ta op et annet beslektet punkt
bvor der ogsd gjer sig gjeldende en grov populer
misforstielse, nemlig sporsmilet hvad sparing er, sam-
fundsmessig sett. Sparing for et enkelt individ og
gparing for samfundet som helhet er to helt forskjel-

lige ting. De burde igrunnen slett ikke betegnes med

samme navn, det virker bare forvillende. Det enkelte
individ kan spare ved 4 la vwere i forbruke de varer
og gjenstander som ligger tilsalgs i butikkene. Ved
4 innskrenke sitt forbruk av disse ting kan det enkelte
individ forbedre sin status. Men dette kan ikke uten
videre overfores pi samfundet som helhet. Samfundet
gsom helhet kan ikke spare bare ved 4 innskrenke for-
bruket. Samfundets sparing krever, for at den skal
bli effektiv, en forandring i produksjonen. Neermere
bestemt: En effektiv samfundssparing kan kun kom-
me istand ved at den samlede produksjon av varige
gjenstander som f.eks. maskiner, hus, skib, veier 0.s.v.
blir oket. Det er kun ved en slik produktic foran-
staltning at samfundet som helhet kan fi istand en
sparing. Ti det er kun disse varige produksjonsgjen-
stander som er kapital i samfundsmessig forstand.!

! Samfundets kapital vil ogsid ekes ved at man eker lagrene
av forbruksvarer eller hjelpestoffer, sdsant disse lagre pd forhdnd
var utilstrekkelige for en effektiv organisering av produksjon og
omsetning. Muligheten av en slik okning av kapitalen er imidler-
tid av si forsvinnende betydning i nervierende forbindelse at vi
kan bortse fra det. Spesielt er dette moment praktisk talt uten
betydning for opsparingsproblemet slik som dette ytrer sig i efter-
krigstidens depresjonsperiode.
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Denne sats gjelder med ubetinget gyldighet for
verdensokonomizn sett under ett. Og den gjelder ogsa
for det enkelte lands ekonomi med den modifikasjon
at vi her far 2 ta hensyn til at de varige gjenstander
kan erhverves enten ved innenlandsk produksjon eller
ved innfersel, og at handelen med utlandet kan op-
gjores enten kontant eller ved lin. En effektiv op-
sparing for landet skjer altsi nir der erhverves flere
varige gjenstander uten at landets netto fordrings-
balanse til utlandet forverres, eller nir fordringsbalan-
sen bedres pd cn slik mdte at det ikke gar ut over ved-
likehold og fornyelse av de varige myttige gjenstander.

Disse internasjonale kapitaloverfiytninger Lan
imidlertid i det hoeieste tilslore men ikke forandre
hovedsaken i det forhold jeg her swrlig vnsker a
trekke frem, nemlig at en effektiv samfundssparing
krever en forandring i ting som bererer den produk-
tive virksomhet. Den kan ikke skje bare ved en for-
andring i forbruket sdledes som individenes sparing.

Jeg skal se litt n@rmere pa sammenhengen mellem
individenes sparing og den produktive virksomhet.
Hvis nogen enkelte personer innskrenker sitt forbruk
av de varer som ligger tilsalgs i butikkene, si vil
dette komme til 4 virke pa en av folgende tre mater:
For det forste kan det hende at der samtidig med at
nogen personer innskrenker sitt forbruk er andre per-
soner som tilsvarende oker sitt forbruk. 1 si fall vil
resultatet veere. at nogen av samfundets borgere har for-
bedret sin status og andre har forverret sin status tilsva-
rende, slik at der samfundsmessig sett hverken er skjedd
nogen opsparinz eller nogen tering pa de reelle verdier.

For det annet kan det hende at der ikke er nogen andre
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persdner som tilsvarende oker sitt forbruk, men at
strommen av ferdige forbruksvarer til butikkene min-
ker fordi endel av det gamle maskineri som blev
brukt til fremstilling av disse forbruksvarer er utslitt
og ikke er blitt fornyet. Og istedet er den- derved
ledigblevne arbeidskraft og maskinkraft satt inn pd
realisasjon av fremtidsprojekter som f. eks, bygningen
av en vei eller en bro eller fremstillingen av spesial-
maskiner, som igjen er beregnet pi fremstilling av
andre maskiner o. s. v. I dette tilfelle er der ikke
bare skjedd en individuell opsparing fra nogen enkelte
individers side, men der er skjedd en virkelig samfunds-
opsparing. Forbruk og produksjon har da vert av-
passet efter hverandre, slik at individenes sparing har
satt samfundet istand til & eke mengden av de reelle
hjelpemidler som trenges i arbeidet henimot oket vel-
stand og en hoiere levestandard. Det arbeide som pa-
gir i Russland for tiden er et gigantisk eksempel pd et
tilfelle, hvor individenes sparing skjer pd en slik mite
at det medforer en virkelig samfundsmessig sparing.

Som et tredje tilfelle skal vi betrakte det. hvor nogen
enkelte personer innskrenker sitt forbruk uten at der
er andre personer som tilsvarende oker sitt forbruk,
og uten at der skjer en slik omlegning av produksjo-
nen som jeg nyss mevate. I dette tilfelle vil indivi-
denes sparing dikekte bevirke en tilintetgjorelse av de
produktive verdier som samfundet sitter inne med. I
forste hind vil det ytre sig ved at de forbruksvarer
som blir produsert hoper sig op i butikkene og vare-
lagrene som en ubenyttet dod Lapital. Og i naste
hand forplanter dette trykk sig bakover, slik at pro-
duksjonsapparatet, som skulde holde varestrommen ved-
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like, blir stanset og arbeiderne blir tvungne til 4 gi
og drive. Den kosteligste verdi som samfundet eier,
nemlig arbeidskraften, renner altsd ut i sandet uten d
bli tatt vare pa. I dette tilfelle har de enkelte indi-
vider som har minsket sitt forbruk, nok forbedret sin
status i forhold til sine medborgeres status. Men
dette har bare kunnet skje ved at der samfundsmessig
gett er tilintetgjort verdier for tilsvarende belop.

Det er forst og fremst dette tredje alternativ som
vil bli sparingens virkning under konjunkturelle ned-
gangstider. For & forsta det behover vi bare & se
oss om og legge merke til hvorledes det er fatt rundt
omkring i verden idag. Den krise verden nu gjennem-
gar er i utpreget grad en omsetningskrise. Det er
gveere lagerbeholdninger. Og lagrene kunde fylles
enda mere, om man tillot produksjonsapparatet & ga.
Det karakteristiske for situasjonen er overalt at for-
braket er abnormt lite i forhold til produksjonsappa-
ratéts Lapasitet. Det er et ubestridelig faktum at
den voldsomme nedgang i forbruket som er skjedd i
de siste ar over hele den privatkapitalistiske verden,
har ¢kke vert uttrykk for en- tilsvarende omlegning
av produksjonen fra umiddelbare forbruksvarer til
produksjon av varige gjenstander som maskiner, skib
o. s. v. Tvertimot, ogsid produksjonen av varige gjen-
stander er gatt ned. All produksjon er gitt ned. Indi-
videnes innskrenkning av forbruket har altsd ikke veert
en virkelig samfundsmessig sparing, men har bare veert
en lammelse og tilintetgjorelse a¥ de produktive verdier.

Den enkelte som har et spent budgett kan selv-
folgelig ikke gjore stort for & motvirke denne tilintet-
gjorende utvikling. Hvis han vilde forsoke & ga mot
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strommen, altsi oke sitt forbruk, sa vilde han snart
knekke nakken. Det hele blir derfor som et djevelsk
kapploep, hvor enhver forsoker 4 spare for 4 forbedre
gin stilling i forhold til de andre, men hvor han ved
a4 gjore det — uten a ville det — kommer til a til-
intetgjore samfundets produktive verdier i tilsvarende
grad og derved kommer til 4 oke tidenes pinaktighet.
Og det ser heller ikke ut til at man fra statens
side kan gjore sig hip om en utjevnende innflytelse.
Si utrolig det enn hores, blir spersmilet om sparing
eller forbruk pa statens budgett ennu nwsten uteluk-
kende avgjort ut fra hensynet til de oieblikkelige
synlige virkninger pi statens eget budgett. Staten
har ennu ikke truffet nogen foranstaltninger for syste-
matisk 4 ivareta hensynet til de langt mere dyptga-
ende konjunkturelle virkninger pa hele landets okonomi.
Det djevelske sparekapplop under den konjunktur-
elle nedgangsperiode kommer siledes til & gi videre
uten & bli péivirket av nogen styrende hind. Det er
tingene som styrer menneskene istedenfor omvendt.
Disse vifkningelj av sparingen under ockonomiske
nedgangstider skulde synes si innlysende, at alle
matte forstd dem. Dessverre er det ikke tilfelle. Bade
i dagspressen og i den offentlige diskusjon ser man
hyppig utslag av den mest groteske vankundighet
pé dette omride. Ja, det hender til og med at man
treffer pd folk som i fullt alvor fremholder at det
man nu mi arbeide for er & oke produksjonen og
samtidig minske forbruket. Hvilken mening man enn
har om botemidlene mot den nuvwmrende depresjons-
periode, m& man iallfall veere klar over den elemen-
teere sannhet at det er umulig e 4 sette produksjo-
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nen ordentlic igang uten at der samtidig sorges for
at de produserte varer virkelig blir forbrukt..

7. Den gkonomiske teoris forsek pi d forklare

konjunkturbevegelsene.

Jeg har nu omtalt to punkter, nemlig gjeldstryk-
kets virkning og sparingens virkning, hvor der gjor
sig gjeldende populere misforstielser som man helt
mi fri sig for, for man kan forstd det som foregir
under konjunkturforlopet. Jeg skal sd i all korthet
nevne litt om den okonomiske teoris forsek pa & gi
en systematisk forklaring pa konjunkturbevegelsene.
Det sier sig selv at jeg herunder mi innskrenke mig
til & nevne nogen fi av de viktigste punkter. Ja, for
flere tings vedkommende blir jeg nedt til bare & an-
tyde den arberdsmdte man gar frem efter.

Det forste man méa gjore nir man angriper kon-
junkturproblemet, er & skille klart mellem de forskjel-
lige bevegelsesfaktorer, altsi mellem korte og lange
bolger, mellem kortvarige og langvarige forandringer.
Det er slett ikke sikkert at alle de forskjellige typer
av konjunkturbolger kan forklares pi samme mite.
Og bheller ikke er det sikkert, at en viss ekonomisk
lovmessighet blir 4 formulere pi samme méte nir den
anvendes pa kortvarige og langvarige forandringer.
Ta f. eks. loven om eftersporselen. I sin aller simp-
leste form kan denne lov formuleres slik: Et visst
marked vil absorbere et storre avsatt kvantum jo
mindre prisen settes. I denne simple form er loven
nogenlunde riktig for de plutselige og kortvarige pris-
forandringer, kanskje serlig for slike prisforandringer
som en bedrift foretar i konkurranse med andre be-
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drifter. Men loven gjelder ikke for de prisforandrin-
ger og kvantumsforandringer som finner sted under
en konjunkturell bolgebevegelse, f. eks. under 3'/s drs
belgen. Vi har jo sett at under en slik konjunktur-
belge beveger prisene og de omsatte mengder sig stort
sett i samme retning: Nar prisene er heie blir der
omsatt et storre kvantum og omvendt. Pi disse slags
svingninger passer altsd eftersporselsloven ikke i dens
simple formulering. Her ma derfor loven modifiseres.
En maite hvorpd dette kan gjores er at man gir ut
fra at den omsatte mengde avhenger ikke bare av
prisens hoide men ogsi av om prisen er stigende
eller synkende. Der er ogsd andre mater hvorpa efter-
sporselsloven kan modifiseres, men dette eksempel far
veere nok til 4 illustrere at man under forsoket pi a
forklare konjunkturbevegelsene mi ha klart for oie
forskjellen mellem de forskjellige slags bolger.

Om vi nu tar for oss en bestemt slags bolge (£. eks.
den meget lange bolge pa 55 ir), hvad vil det si egent-
lig si 4 «forklare> en slik bolge? En forklaring
herav kan ikke gis pd nogen annen mate enn at man
gir ut fra visse grunnleggende okonomiske lover, som
f. eks. eftersperselsloven og lignende, og si ut fra disse
lover utleder visse konsekvenser som viser sig 4 stem-
me med erfaringen, altsi viser sig & lede nettop til
den slags konjunkturbevegelser som vi kan observere.

De okonomiske grunnlover som vi siledes bygger
pi kan vere av mange forskjellige slags. Det kan
vare lover som sier noget om den mite hvorpi mar-
kedet erfaringsmessig pleier 4 reagere, som f. eks.
den foran nevnte eftersporselslov. eller det kan vaere
tekniske lover som sier noget i sin almindelighet om
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hvilke produktmengder som kan opndes ved at vi lar
arbeide, maskinkraft o.s. v. virke sammen pa forskjel-
lige miter. Som et eksempel i denne forbindelse kan
nevnes loven om det avtagende utbytte av jorden.
Og det er ogsi mange lover som bygger pi psyko-
logiske faktorer. Fra et okonomisk teoretisk synspunkt
er det ikke nogen vesensforskjell mellem disse psyko-
logiske lover og de tekniske lover. Nzsten bestandig
er det nemlig visse konkrete bakenforliggende forhold
som det psykologiske kan settes i forhold til. Og
dessut;en vil det psykologiske alltid gi sig wtslag i visse
konkrete faktiske forhold, hvorefter det kan males.
Nir de psykologiske lover formuleres pi den rette
mite, kan de derfor stort sett inngd i de teoretisk-
okonomiske og i de dermed forbundne statistiske under-
sokelser, omtrent pid samme .mite som de tekniske
lover. : ﬁ ‘

Langt viktigere enn & skille mellem tekniske og
og psykologiske lover er det 4 skille mellem tilstands-
lover og utviklingslover. En tilstandslov sier at hvis
en viss ting er si og si stor, s3 ma en viss annen
ting vere si og si stor. Eftersperselsloven i den
simpleste form er en slik tilstandslov for et gitt mar-
ked. Den sier at hvis det omsatte kvantum skal veere
s og si stort, si ma prisen vere s og si hei. En
tilstandslov uttrykker altsi en forbindelse mellem visse
ting pdi et og samme tidspunkt. En utviklingslov
derimot uttrykker noget om den méte hvorpi de for-
skjellige ting forandrer sig fra et tidspunkt til det
neste. Som et eksempel pid en slik utviklingslov kan
nevnes den modifiserte form for eftersporselsloven som
jeg omtalte for et sieblikk siden, nemlig den lov som
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'

gier at det pd et visst tidspunkt avsatte kvantum av-
henger ikke bare av prisens hoide pa dette tidspunkt,
men ogsi av den hastighet hvormed prisen pa dette
tidspunkt er i fart opover eller nedover.

Opgjennem tidene er det mange slags okonomiske
lover, bade tilstandslover og utviklingslover, som er
blitt dradd frem og brukt som forklaring pi konjunktur-
bevegelsene. Flere av disse teorier har den svakhet
at de behandler opgangstider og nedgangstider T st
almindelighet uten & presisere, om det er tale om lang-
varige eller kortvarige perioder. Og dernast har de
feste av disse teorier veert altfor ensidige. Hver enkelt
forfatter har si & si bitt sig fast i et enkelt forbold
aten 4 se dets forbindelse med andre forhold. Nogen
har f. eks. festet sig ved den typiske slitningstid for
‘maskinene, andre har festet sig ved en viss eiendomme-
lighet i kredittsystemet o.s. v. Dette er grunnen til at man
tidligere hadde si mange forskjellige sikalte kriseteorier.

Jeg skal rent eksempelvis nevne et par av disse.
Som den mest typiske representant for de konjunktur-
teorier som ser bevegelsemes arsak i forbruket kan
pevnes den engelske okonom 3Malthus. Han frem-
hevet at depresjonens drsak i forste rekke var at den
effektive eftersporsel efter forbruksvarer hadde lidt et
skir, og at forbruket matte stimuleres for der igjen
kunde bli opgangstider..I nyere tid er dette synspunkt
forfeltet av de amerikanske okonomer Foster og
Catchings. I og forsig inneholder dette synspunkt
adskillig sannhet — som jeg tidligere har gjort opmerk-
som pa. Men dette er dog bare en del av det hele
billede. Det gir pd ingen maite nogen fullstendig for-
klaring av hele konjunkturforlopet.
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- De engelske okonomer Ricardo ogJohn Stuart
Mill og den franske okonom Jean Baptiste Say
stillet sig i opposisjon til Malthus' synspunkt, idet de
hevdet at produksjonen ‘aldri kan bli for stor for kon-
sumsjonen. De fremholdt at tilbudet av en vare ikke
er noget annet enn eftersporselen efter en annen vare.
Denne sats inneholder hvad Say kalte <loven om marke-
dene». Dette resonnemang vilde vare riktig hvis
all omsetning skjedde som en naturalomsetning. Men
i samme oieblikk som pengevesenet og kredittstrukturen
skyter sig inn som et mellemledd i omsetningen, taper
cloven om markedene» sin gyldighet. I en moderne
penge- og kreditthusholdning er det derfor Malthus's
synspunkt som ma sies 4 veere det riktige.

"En annen gruppe av konjunktur-teoretikere er de
som serlig har fremhevet visse tekniske eiendommelig-
heter ved den kapitalistiske produksjonsmite. Karl
Marx har serlig festet opmerksomheten ved den ting
at de varige produksjonsmidler trenger & fornyes efter-
hvert som de slites ut. Han mente at hvis man sa
pa samfundets produksjonsmidler underett, si vilde man
finne at de hadde en viss gjennemsnittlig typisk leve-
tid. Og denne levetid vilde da bli karakteristisk for
lengden av konjunkturbolgene, idet fornyelsen av de
varige produksjonsmidler periodisk vilde komme til-
bake og skape konjunkturelle opgangstider. Marx frem-
hevet ogsi en annen ting, nemlig at konjunkturbolgene
efterhvert som det kapitalistiske system utvikler sig,
vil bli villere og villere. Det er dette som gir under
navn av Marx's katastrofe-teori.

Den polske ckonom Tougan-Baranowsky op-
stillet en teori som hadde et visst tekmisk tilsnitt, om
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den enn ikke var rent teknisk i samme fqrstand som
Marx's teori om produksjonsmidlenes levetid. Bara-
nowsky la serlig vekt pa forbindelsen mellem den tek-
niske produksjon og linemarkedet. Han frem.heve.t at
pa slutten av nedgangstiden ophoper der sig 1.ane»
midler i bankene. Og disse opsamlede linemidler
brytei' sig sd 4 si vei inn 1 produksjonefl av .v:n:ige
produksjonsmidler og skaper en oket aktxv‘ltet i disse
bransjer.. Og dette sprer sig si utover til de andre
bransjer. Pi den maten forklarte Baranowsky op-
oancen. Omslaget nedad mente han kunde forklares
:edaat linemidlene til produktive formail efterhvert
blev uttomt, saledes at aktiviteten i de bransjer som
produserer produksjonsmidler avtok. ; o
'De ting som Baranowsky her fester opmerksom-
heten ved er utvilsomt viktige sider i hele konjunktur-
forlgpe.t, men hans teori inneholder jo pa ingen‘ mate
nogen forklaring av hvorfor bevegelsen kommer. istand,
og hvorfor den slar om. Hans teori rykker Jo bare
spersmilet tilbake til dette: Hvorfor skjer der pa slu.tten
av nedgangstiden en opsamling av ledige 1anemn%ler
i bankene? Hvorfor foregir ikke anvendelsen av disse
midler pi en kontinuerlig mate? Det er jo det som
er selve konjunkturbevegelsens springende punkt. Og
det far vi ingen forklaring pd ved Baranowskys te?n.
Og heller ikke gir denne teori oss nogen forklaring
pa hvorfor omslaget nedad kommer. Under opgangs-
tiden skjer det jo en utvidelse av kredittmassen. Pro-
blemet ligger altsa netopp 1 4 forklare hvorfor denne
atvidelse av kredittmassen ikke skjer like raskt som
gkningen i anleggsaktiviteten. .
Tougan-Baranowskys synspunkt blev fort videre og
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fullstendiggjort av den tyske okonom Arthur Spiet
hoff. Spiethoff forsokte nettop 4 gi nmrmere inn
pa spersmilet om hvorfor omslaget nedad tilslutt md
komme. Han forklarte dette ved 4 henvise til en viss
teknisk eiendommelighet ved produksjonen, nemlig til
den omstendighet at fremstillingen av produksjons-
midlene tar en viss tid. Spiethoff fremholdt at under
den begynnende opgangstid vilde de nye anlegg ennu
ikke ha rukket a bringe forbruksvarene i markedet,
fordi det tok tid 4 anlegge de nye fabrikker og in-
stallere de nye maskiner. Men efter en viss tids for-
lop — en tid hvis lengde var bestemt av den gjennem-
snittlig i samfundet-radende tekmikk — vilde de nye
anlegg bli ferdige og begynne & spy sine varer ut i
markedet. Fra det oieblikk av vil opgangen bli bremset
og avleses av en kommende depresjon.

Dette er igjen et -eksempel pa en teori som frem-
hever en utvilsomt viktig side ved konjunkturbevegelsen,
men som ikke gir oss nogen virkelig forklaring p& om-
slaget. Sporsmalet er jo nettop hvorfor den nye mengde
av forbruksvarer som blev bragt i markedet ikke kan
selges til fordelaktige priser. Dette er et komplisert
sporsmil angiende det gjensidige vekselvirknings-
forhold mellem produksjonsmekanismen pi den ene
side og de pengemessige forhold pa den annen. Og spors-
malet leder ogsi tilbake til den side av konjunkturfor-
lopet som Malthus beskjeftiget sig med, nemlig sparingen.

Den franske okonom Aftalion fremhevet i enda
hoiere grad enn Spiethoff den tekniske side ved pro-
duksjonen. Aftalion mente at man kunde forklare op-
gangstidens lengde ved den tid det tar & fremstille
de varige produksjonsmidler, og at man kunde forklare
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nedcran"stxdens lengde ved den tid det tar for de varige
produksjonsmidler & slites ut. Med hensyn til det
forste punkt var han altsi i overensstemmelse med
Spiethoff; og med hensyn til det siste punkt i overens-
stemmelse med Marx. Og begge synspunkter forbandt
Aftalion med en viss massepsykologisk feilberegning
som han mente gjorde sig gjeldende hos de privat-
kaﬁitaﬁstiske driftsherrer: Under opgangstiden over-
vurderer de behovet for nye produksjonsmidler. og
under nedgangstiden undervurderer’ de dette behov.
Aftalion brukte et morsomt billede for & illustrere dette.
Nir man skal varme op et koldt verelse, er man til-
boielig til 4 legge altfor meget ved i ovuen. Temperz_x-
turen begynner jo ikke 4 stige straks. Og si blir
man utilmodig og overfyller ovnen med ved. Men nar
veden er kommet ordentlig i brand, blir temperaturen
altfor hoi, og da glemmer man helt & legge i ovnen
inntil det efter en stunds forlep igjen blir altfor koldt
i veerelset. Og si gjentar spillet sig pany.

I motsetning til disse konjunktur-teoretikere, som
seerlig har festet sig ved det tekniske, er dfet ogsi
nogen som serlig har forsekt & knytte konjunktur-
forklaringen til de pengemessige og kredittmessige for-
hold. Blandt disse ma forst og fremst nevnes den
gvenske okonom Knut Wicksell. Wicksell fremhevet
geerlig sammenhengen mellem prisniviet, rentefote{l og
driftsherrenes profitt. Under et stigende prisniva vil
driftsherrene kjope sine produksjonsmidler i et lavere
prisnivi enn det hvori de selger sine produkter. Fol-
gelig vil de fi en ekstra fortjemeste utover‘ den som
gir med til & dekke renten av den i bedriften ¥1eda-
lagte kapital. De vil altsi ha en opfordring til i
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utvide bedriften. Hvis det skulde vart satt en stopper
for -denne inflatoriske virkning av den store profitt,
mitte lanerenten bli hevet kraftig. Men erfarings-
messig skjer det ikke. Lanerenten stiger nok under
opgangstiden, men den stiger ikke tilstrekkelig sterkt
til & opheve den profittokning som folger med det stigende
prisnivd. Forst efterat profittmarginen er blitt for-
minsket ved stigende omkostninger og hele konjunktur-
bevegelsen har slitt om, forst da kommer rentefoten
efter. Mens altsi rentefoten under opgangstiden er
mindre enn hvad den matte ha veert for & holde pro-
fitten pd et naturlig nivi, si vil under nedgangstiden
situasjonen vzre omvendt. Nu ma driftsherrene kjope
‘produksjonsmidlene i et heit prisnivd og selge produk-
tene i et lavere prisnivdi. De far derfor ikke stor nok
profitt til & dekke renten av den i bedriften nedlagte
kapital. Og folgelig kommer der istand en stadig
videregdende sammentrekning av produksjonslivet. For
4 opheve denne virkning matte linerenten ha vert
satt kraftig ned. Men det skjer erfaringsmessig ikke.
Lanerentens bevegelse i det frie marked kommer
ogsé under nedgangstiden for sent til at den kan virke
som en konjunkturregulator.

Den amerikanske okonom Irving Fisher sluttet
sig i det store og -hele til Wicksells synspunkt, idet
dog Fisher la storre vekt pa prisniviets bevegelse enn
pé rentefoten. Prisnivéet er den primere drivende kraft
i belgebevegelsen. mente Fisher.

Alle disse forskjellige teorier har levert viktige bi-
drag til & belyse nogen av de okonomiske grunnlover
som blir av betydning for konjunkturforlepet, men
ingen av dem gir noget endelig svar pi selve spors-



129

malet om hvorfor konjunkturbevegelsene fremkommer,
og hvorfor de fir sitt karakteristiske forlep, .

Det karakteristiske for den nyeste utvikling i kon-
junkturforskning er at man er mindre ivrig enn for
til & lete efter moget enkelt spesielt forhold av teknisk
eller pengemessig natur som i sig selv kan gi m}k}ex}
til mysteriet. Man ser tvertimot hovedproblemet i &
andersoke selve det innbyrdes spenningsforhold mellem
faktorene. Det er i selve den prosess hvorved den
epe ting innstiller sig i forhold til den annen at man
soker forklaringen. : ’

Ut fra dette synspunkt blir det et fundamentalt
problem & opstille en teori som er determinert, d. v. s.
som er logisk bestemt. Meningen hermed er den at
hvis vi har utviklet en teori hvori der forekommer f.
eks. de 6 forskjellige storrelser: prisniva, kredittrmengde:
produksjonsvolum, rentefot, arbeidslonn og profitt, sa
mé teorien pivise og benytte sig av 6 forskjellige oko-
nomiske lover, som hver for sig uttrykker en sammen-
heng mellem de nevnte seks storrelser. Forst derv:ed
blir teorien determinert. Og det er forst ved & opstille
en téori som er determinert i denre forstand, at man
kan forklare hvorledes den ene konjunkturfase vokser
ut av den annen, altsi kan forklare f. eks. hvorledes
hoikonjunkturen med nedvendighet efter en viss tids
forlop forer over i depresjomen o.s. V. Og det er dette
som er konjunkturteoriens endelige mdl

Et annet fundamentalt problem i den moderne kon-

junkturteori, ved siden av problemet med & gjere teo-’

rien determinert, er vedlikeholdsproblemet. Et mekanisk
eksempel vil vise hvad der ligger i dette problem. Ta
en pendel som svinger frem og tilbake. I fysikken

9 — Radioforedrag. B 6.
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‘er det vel kjent hvorledes det kan opstilles en deter-
minert teori, som forklarer hvorledes pendelbevegelser
vil foregd, sisant bare tilstanden i et visst begynnelses-
punkt er kjent. Selv dette kan imidlertid ikke sies 4
gi en fullstendig forklaring pi pendelbevegelsen. Den
determinerte teori som man kan opstille, viser nemlig
at pendelbevegelsen er en dempet bevegelse, det vil si
den viser at hvis man slipper pendelen og overlater
den til sig selv, si vil styrken av svingningene efter-
hvert avia, inntil pendelen faller til ro. Dette kan
noiaktig beregnes og er jo ogsi noget som stemmer
med all vir daglige erfaring. Forat pendelens be-
vegelse skal vedlikeholdes ma der stadig tilfores m-
pulser utenfra, f. eks. ved sm4 stot eller lignende. Ved-
likeholdsproblemet ved pendelen blir da & beskrive hvori
disse impulser bestar, og hvorledes deres tilstedeverelse
virker til & vedlikeholde bevegelsen. Noget lignende
gjelder for konjunkturbevegelsene. Det er ikke nok
4 pivise at det okonomiske konjunktursystem folger
en determinert teori. Vi mi ogsd vise hvad det er
for nogen impulser som er tilstede, og som holder be-
vegelsen vedlike.

Under studiet av konjunkturene mi man holde sig
klart for eie forskjellen mellem frie og bundne sving-
ninger. Eksemplet med pendelen vil ogsi kunne illu-
strere dette.

Pendelbevegelsen har den karakteristiske egenskap
at impulsens styrke kun pavirker utslagenes storrelse,
men nzsten ikke pavirker belgelengden, iallfall ikke
nir impulsene er mange og smi. Et godt eksempel
pa at pendelbevegelsen har denne egenskap kan man
se i’ de smd vippende reklamefigurer som er anhragt
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i trikkene i Oslo. Nir trikken ryster vil utslagene av
disse smi figurene bli sterkere, men den tid som med-
gar til hver svingning er allikevel praktisk talt den
samme. Svingetiden ved pendelbevegelsen er altsi be-
stemt av den indre bygning i det svingende system, og
er praktisk talt navhengig av impulsene. Ved denne slags
svingninger vil det derfor kunne bli en temmelig regel-
messig bevegelse, selvom impulsene er fordelt helt uregel-
messig. En slik svingning kaller man en fri svingning.

En annen type av svingende bevegelse er den si-
kalte bundne svingning. I dette tilfelle er det svingende
system koblet slik til det utenforliggende system hvorfra
impulsen kommer, at bevegelsene kommer til 2 forlope
helt i takt med impulsene. Her blir der altsi regel-
messwhet i bevegelsen kun sisant den ytre pavirkning
er regelmessig, Som et eksempel pi en slik bunden
svingning kan nevnes svinghjulet i en dampmaskin.
Den ytre ting som holder svinghjulets bevegelse igang
er stempelstangen. Og forbindelsen her er slik at sving-

hjulets bevegelse nodvendigvis ma gi helt i takt med

denne ytre pédvirkning. Det er ogsi mellemformer
mellem den fri og den bundne svingning, men jeg skal
ikke komme neermere inn pi det her.

Nogen bolgebevegelser i det okonomiske liv kan
illustreres ganske godt ved pendelbevegelsen, altsi ved
en fri svingning, men ikke alle. Sesongsvingningen er
et typisk eksempel pi en bunden svingning. Den ytre
styrende kraft er her det rent astronomiske forhold
at jorden gir randt solen i lopet av et ir. Sesong-
svingningen i alle de forskjellige okonomiske forhold
som omsetning, arbeidsloshet o. s. v. kommer derfor
til & forlope i takt med denne ytre styrende kruft.
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" Men de fleste andre okonomiske belgebevegelser
er det mest naturlig 4 studere somn. fri svingninger.
Det gjelder bide den korte bolge — altsd 3'/ ars
bolgen —, den lengere bolge — altsi 8—10 ars bolgen —,
og den meget lange bolge — altsi 55 ars belgen.
Den moderne konjunkturteori forsoker & opstille be-
vegelsesligningene for disse frie svingninger, men det
er ikke mulig & gi neermere inn pa det her.

8. Den lange .konjzmkturbﬂl ge.

Tilslutt skal jeg spesielt nevne litt om den lange
bolge og hvorledes den kan tenkes forklart. Det jeg
skal trekke frem i denne forbindelse er for en vesentlig
del bygget pa undersokelser foretatt ved ..Umversxtetets
ekonomiske institutt gjennem de siste maneder.

I siste halvdel av forrige arhundre og begynnelsen
av dette var det serlig de kortere belger som fanget
ekonomenes interesse, altsi belgene P& 3 & 4 ar og
pd 8 4 10 dr. Men i de senere ir er opmerksomheten
i sterkere grad blitt vendt mot den meget lange bolge
pa 50 & 60 ar. Det kommer dels av at det forst er
i de senere 4r at man har fitt tilgjengelig statistisk
materiale over si lange tidsrum at man kan studere
de lange belger, dels kommer det av at man nu
begynner 4 tro at den voldsomme og vedholdende de-
presjonsperiode vi lever i, i forste rekke er et uttrykk
for den lange belorebevegelse

Jeg skal forst i korte trekk skissere nogen av de
ting som jeg tror kan tjeme til & forklare den lange
bolge. Og derefter skal jeg nevne nogen hlstou%ke
og statistiske enkeltheter som iallfall til en viss grad
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bekrefter den opstillede forkharing. T korte trekk
gar teorien ut pi at den lange bolge pi ca. 55 dr
er et kombinert biologisk og vkonomisk fenomen, som
pa det noieste stir i forbindelse med krigene. Det er
sammenhengen med det biologiske som forklarer den
store regelmessighet, og det er forbindelsen med krigene
som forklarer. kraften i utslaget og den typiske form
som bevegelsen fir. Man horer ofte den mening frem-
satt at krigen er en av disse katastrofale og uforut-
seelige ting som plutselig kommer settende og kull-
kaster alle de smukke ekonomiske lovmessigheter. Denne
fortolkning tror jeg ikke er riktig. Krigene er tvert-
imot noget av det mest regelmessige i hele billedet.
Jeg tror det vil veere riktigere  betrakte krigene kun
som en ledsagende omstendighet ved de store konjunktur-
bolger. Visstnok er det si at nar krigene forst er
kommet igang, virker de inn pi de okonomiske forhold
og bidrar derved til en viss grad til & forme forlopet
av de lange konjunkturbolger. Men det er ogsi kun
til en viss grad at de kan pavirke forlopet. Og frem-
foralt: Krigene kan ikke optre av sig selv, de skyldes
ikke tilfeldige beslutninger hos enkelte personer, men
kommer som en naturnedvendig folge i en bestemt
fase av den lange konjunkturutvikling, nemlig i den
siste del av den lange konjunkturelle opgangstid. I
denne konjunkturelle opgangstid skjer der si 4 si en

phopning av fysisk kraft og okonomisk velstand. Og

t er dette som gir sig utslag i de krigerske be-
givenheter. Den ckede fysiske kraft og den okede okono-
miske velstand presser sig frem og skaffer sig sd a si
en utlosning gjennem krigen. Det er et overskudd
sora bryter sig vei.
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Gjennem krigen tappes si den fysiske kraft. Og
det odelegges ogsi endel reelle produksjonsverdier me:
dette siste er mindre viktig. Viktigere er det at ,men-
neskene efter krigen gripes av en deflasjons-psykose
som lammer den okenomiske virksomhet, og som ferex"
m.ed sig de forskjellige deflatoriske fenouzx:ener vi nu
kgepner. Dette varer en viss tid, nemlig en tid si
lang som trenges til 4 overvinne de biologiske og psyko-
logxske folger av ekspansjonen. N edgangstiden: lengde
blir altsd si 4 si en biologisk bestemt konstant ;)m
blandt annet henger sammen med hvor lane ti7d det
tar .fox: en ny generasjon i vokse op. Samt?dio' med
0g 1 gjensidig vekselvirkning med denne biolowi:ke til-
pasning skjer si den okonomiske. )

Dette er selvfolgelig kun en summarisk og heist ufull-
stendig fremstilling av hvorledes langbalge; kan tenkes
forklart, men tiden tillater ikke at jeg gir nermere
inn pd enkelthetene. i

Til belysning av denne teori skal jeg omtale
nogen historiske og statistiske kjensgjerninger som viser
prisbevegelsens og krigenes regelmessige langbelge.
~ T de tidligere drhundrer kan vi ikke tidfeste kri-
gene bare efter de offisielle krigserkleringer og freds-
slutuninger. I denne tid drev man jo merg ellerbmindre
med & smikrige stadig. Og mange store kriger ebbet
ut uten nogen offisiell fredsslutning. Vi ;1& derfor
fors.@ke 4 fi et billede av selve infensiteten i krigs-
aktiviteten.! Jeg skal sarlig beskjeftige mig mzd
Frankrike. Her har vi nemlig arlige opgav;r over

! Et kvantitativt uttrykk for intensiteten, f,eks. ved antall

falpe, vilde viere onskelig. Men sammenhengende opgaver herover
kan neppe skafles. Vi ma noie oss med de almindelige beskrivelser,
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hveteprisene helt tilbake til ar 1300. Og med den
konjunkturelle langbelge i disse priser kan si krigs-
periodene sammenlignes. S

Det viser sig i dette materiale at nzsten bestandig
faller de aktive krigsperioder pa den stigende gren
av prisenes langbolge. Som regel vil krigen slutte
eller ebbe ut omtrent samtidig med at prisene nir
maksimum. Vel & merke, dette gjelder langbolgen i
prisene. Det er ogsi andre, kortere belger tilstede,
men .det er ikke dem det her er tale om. Jeg skal
rent eksempelvis nevne nogen trekk fra den forste tid av
det foreliggende prismateriale fra Frankrike. Selvfolgelig
kan ikke disse prisene alene helt ut mile selve konjunk-
turutyviklingen. Men de gir iallfall en viss oplysning
om situasjonen. Det er meget sannsynlig at der
ogsd i eldre tider har vert en sammenheng mellem-
priser og konjunkturer av nogenlunde samme art som
den vi kjenner fra de senere drhundrer.

Det forste toppunkt i hveteprisenes langbelge i
Frankrike som vi har ordentlige oplysninger om, inntraff
omkring 1306—07 (fig. 10). Dette stemmer med at Frank-
rike under Philip den 4de i 10-iret forut, nemlig ca.
1297—1305, forte en alverlig krig mot England og
Flandern. Pi den tid mitte kongen ogsi foreta en
betydelig verdiforringelse av den kongelige mynt, hvil-
ket innbragte ham tilnavnet <myntodeleggeren». Vi
har altsd en typisk . inflasjonsperiode. Efter krigen
begynte si en langvarig deflasjonsperiode.

" Det nwmste toppunkt i hveteprisenes langbelge inn-
trer omkring 1362, altsd ca. 56 ir efter det foregiende
toppunkt. Dette henger sammen med at vi nu star
ved den forste del av 100-irs krigene mot England.
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I denne _kémp led- franskmennene et stort nederlag

PANNNG

dos Rululres et

% z ved Créey i 1346. Derefter raste sortedoden fra
B i 2 1347—19. Og slaget ved Poitiers i 1356 blev et nytt
;:2 ﬁ‘g‘f blodig nederlag for franskmennene. Alle disse kriger-
iy o 233 ske begivenheter skjedde péd den stigende gren av
Ly B P prisenes langbelge. Sa kom den midlertidige stans i
E 21y 133% 100-arskrigene ved en fredsslutning i 1360, altsi nogen
=V E R 233 ar for langbolgetoppen i prisene. Derefter kommer
;s ; ; E _§ vi inn pa den nedadgiende gren av priskurven, og
i, z3iz det var en stille periode m. h. t. kriger.
_- i § f:% Det pifolgende toppunkt i prisene inntraff i 1432.
R %fgg Det hang igjen sammen med krigene. Fra 1411 ut-
% R z ;g brot det nemlig borgerkrig mellem de politiske partier i
s : i '5'.'_ T4t Frankrike, hvilket England benyttet sig av til 4 blande sig
. iy Ho 'éi-:? inn i striden, og vi fir 100-4rs krigens annen del,
[ ;g " -.": i‘fé som begynte i 1412 og strakte sig utover de felgende
% :-;%: 20 ar. :
E %;g § Slik kan vi fortsette utover gjennem arhundrene.
M. P33y Hele tiden finner vi en regelmessig periodisitet i pri-
. % Z E-E';T; senes  langbolge helt fra toppunktet i 1306-—07 til
| ﬁ — § E %%g"' toppunktet i 1920, altsd toppunktet efter verdens-
e 1) - %3; z _’_f‘i% krigen. Se fig. 10. .
83 %‘ i Ly .§'§§ . I}l{)let er fnsten%e tp: det;t'e; :gm;mllzg a E:el.iki nogen
=S i3¥ 274 onklusjoner om det fremtidige forlep. vis tingene
Rig ¥ 2;, 1 = ERE far lov til & gi sin gang som for, skulde vi — bort-
g i o s (i @i sett fra de kortere bolgebevegelser pd 3 & 4 og pd 8
kw3 R : YT i 10 ars varighet — matte vente en lang nedgang
| 12N : PEE ghe matte vente en lang nedgang
% § % 2 - 2E som fortsetter helt til omkring 1947. Dette er frem-
5 k8= éz g i iz tidsutsiktene hvis menneskene fortsetter med 4 la sig
% Lé e % R - ::'§ drive viljelost avgirde med konjunkturutviklingen.
L S % t - %’2;% Men vil menneskene fortsette med det? Visstnok er
2 2 2 @ 2 B S =T

var forstielse av konjunkturforlopet ennu ikke sa full-
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stendig at vi kan forutsi noiaktig bevegelsens frem-
tidige forlop i alle detaljer. - Men vi kjenner dog si
meget til maskineriets konstruksjon at det er mulig
4 gi anvisning pi visse rasjonelle planokonomiske for-
anstaltninger som efter all sannsynlighet vil virke
kraftig til 4 dempe svingningene. Og vel i merke
dette er foranstaltninger som kan organiseres pd nasjo-
nal basis og som kan gjennemfores, selv om den inter-
nasjonale forstielse ikke skulde bli synderlig bedre
enn den er nu. En bedre internasjonal forstielse vil
selvfolgelig alltid . veere en stor hjelp. Men den er
ikke den alt overskyggende faktor som man under-
tiden vil gjore den til. Tollmurene og handelskrigen
forovrig er mere & betrakte som et symptom pi de
vanskelige tider enn som arsaken til dem. Den egent-
lige konstruksjonsfeil ligger pi et annet punkt i syste-
met. Og den er slik at den for en stor del kan rettes
ved nasjonale.foranstaltninger.

Nir folk vakner til bevissthet om denne situasjon,
er det ikke umulig at der innenfor enkelte land, ja
kanskje innenfor flere land, vil komme en reisning
som tvinger igjennem konjunkturregulerende foran-
staltninger. Det vilde veere en seier for de byggende
krefter i samfundet, ti alle md viere enig om at det
er en uverdig tilstand at menneskene midt i en ver-
den av reell overflod fortsatt skal leve under et oko-
nomisk system som med regelmessige mellemrum ska-
per ned og bekymring for nesten alle lag av befolk-
ningen.



