»VAL HAVDAD KONJUNKTUR»

UNDER mellandagarna mellan jul och nyar holls i Washington
ett stort symposium, bevistat av tre hundra av Forenta Staternas
ledande ekonomer. Temat var konjunkturutsikter for ar 1954. Den
bista karakteristiken av stimningen gavs av ordforanden, som i
sin sammanfattning fastslog, att den allmédnna uppfattningen se-
dan motsvarande mote ett ar tidigare svingt fran forsiktig opti-
mism till optimistisk forsiktighet.

Aven i Sverige har opinionspendeln svingt, men starkare och
i motsatt riktning. Vid ingangen av 1953 var forsiktigheten sa
pafallande, att den omdéjligen kunde forses med prefixet optimis-
tisk. Finansministern och nationalbudgetdelegationen siade d& om
en allvarlig forsimring av var utrikeshandel och en minskning
av var valutareserv med 400 & 500 milj. kronor. Det mirkliga var,
att man icke drog de nidrmast till hands liggande slutsatserna av
denna prognos utan tvirtom slog in pa en budgetpolitik, som inne-
bar uppenbara faror for en ytterligare forsimring av betalnings-
balansen. For finansieringen av statens utgifter forutsattes ndm-
ligen ett upplaningsbehov av 2 miljarder kronor.

Nir resultatet av fjolaret nu kan overblickas, finner man emel-
lertid, att var valutastillning tvirtemot alla foérutsigelser for-
bittrades med icke mindre dn 340 miljoner kronor och att huvud-
parten hirav till pd kopet kommit i form av fria guld- och dollar-
belopp utanfér den europeiska betalningsunionen. Medan riks-
banksreserven vid utgangen av 1953 till 38 procent tidcktes av
guld och dollar, har andelen av dessa internationellt gangbara
betalningsmedel nu stigit till 44 procent.

En bade kvalitativ och kvantitativ forbédttring har silunda dgt
rum. Hértill kommer en viss osynlig konsolidering genom ned-
gangen i importpriserna, som under aret sjunkit med 8 procent.
Aven en oforindrad valutareserv skulle salunda varit mera vird
an samma belopp for ett ar sedan.

Den viktigaste forklaringen till denna enbart glidjande utveck-
ling 4r att exporten fatt storre omfattning och betingat biittre
priser dn som forutsetts. Delvis har emellertid den stegrade ut-
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forseln mojliggjorts genom att tidigare hopade lager av skogs-
produkter nu kunnat siljas ut. I samma riktning har verkat en
betydligt minskad import i samband med att man tdirt pa for-
raden av stenkol, jirn och stal. Tillsammans torde denna nedskir-
ning av lager och forrad motsvara ett virde av 400 milj. kronor.

En minskad lagerhallning ir givetvis dgnad att 6ka foretagens
likviditet. Samma verkan har den aterhallsamhet, som industrien
visat i sina nyinvesteringar. De pengar, som staten pumpat ut pa
marknaden for att betala sina svillande utgifter med, ha alltsa
inte tagits i ansprak av niringslivet utan i huvudsak hamnat hos
bankerna i form av 6kade insidttningar. Totalt steg bankinldningen
december 1952—mnovember 1953 med 1650 milj. kronor, medan ut-
laningen okades med blott 235 milj., varav bilkrediterna svarade
for nara 100 milj.

I den nya budgeten, som presenterats for 1954 ars riksdag, fort-
sitter finansministern pa lanevigen, och beriknar statens kredit-
behov till 1700 milj. kronor, vilket visserligen ar 300 milj. mindre
ian for ett ar sedan men likvil utgor en hogst betydande summa.
Han gor det emellertid denna gang utan synbara betidnkligheter.
Den ekonomiska horisonten skymmes icke av nagra moln; han ser
endast en »vidl hivdad konjunktur», bidde inom och utom landet.

Inom niringslivet lirer man ha svart att riktigt folja med 1
denna ljusa framtidstro. Oron for var hoga kostnadsnivid — senast
askadliggjord i konjunkturinstitutets hostrapport — ar dar lika
framtridande som for ett ar sedan. Det borjar kidrva till sig dven
for vara mest guldkantade exportvaror; den nedatgaende pristen-
densen for jirnmalmen &r hirvid signifikativ.

Enda utvigen att komma till rdtta med vara uppdrivna produk-
tionskostnader dr fortsatt rationalisering och mekanisering med
de investeringar, som sadant drar med sig. Men denna utveckling
halles tillbaka bade av skattepolitiken och av statens ansprak pa
prioritet for sin upplaning.

De omstindigheter, som i fjol dimpade niringslivets kredit-
efterfragan voro troligen av engangsnatur. Nedskurna lager maste
nu fyllas pa, uppskjutna investeringsplaner vinta pa sitt fullfol-
jande.

Om staten nu fortsitter att pumpa ut pengar till allminheten
komma insdttarbehallningarna att svilla innu mer men samti-
digt okas risken for det fall att allmédnheten vill forfoga over dessa
medel och dra dem tillbaka igen.

Det dr hidr man finner den svenska penningpolitikens Achilles-
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hil. Genom §verenskommelser med bankerna eller genom lagfista
kassareservbestimmelser kan riksbanken hindra en ansvillning av
krediterna men den beméstrar dirigenom icke allminhetens egna
banktillgodohavanden. Vill man avleda den alltfor stora likvidi-
tet, som dér haller pa att samlas och som kan bli farlig, om infla-
tionsforéindringar borja upptrida, giller det att bygga upp kapi-
talmarknaden igen genom att erbjuda allminheten attraktiva
obligationer och samtidigt d&ven pa andra siitt och frimst genom
aterhallsamhet i statsutgifterna markera att regering och riksdag
iro fast beslutna att fora en verklig stabiliseringspolitik.




