KONJUNKTURER
OCH KONJUNKTURPOLITIK I U. S. A.

Av fil. lic. KI.AS BOOR, Stockholm

UNDER de sista méanaderna ha uppgifter om produktionsin-
skriankningar, vikande sysselsittning och minskad ordertillgdng
synts allt oftare i pressen. I flertalet fall ha de gillt Forenta sta-
terna och huvudsakligen de tunga industrierna. Dylika medde-
landen ha efter hand forandrat den diskussion om konjunkturut-
vecklingen, som oavbrutet pagar och som sedan det sista stora om-
slaget fran hog- till lagkonjunktur ar 1929 lagt beslag pa ett stén-
digt stigande utrymme 1 flertalet tidningar och tidskrifter.

Tidigare i a4r, under sommaren och forhosten, rorde sig diskus-
sionen huvudsakligen om det isolerade bakslag pa borser och ra-
varumarknader, som iigde rum i april; detta bakslag betraktades
1 allménhet ej som ett forebud till ett allmént konjunkturomslag,
utan man sokte visa, att alla 6vriga, ekonomiskt betydelsefulla
faktorer voro sadana, att man kunde vidnta en fortsatt kon-
junkturuppgang. Sedan det numera visat sig, att konjunktur-
kurvan faktiskt ej lingre ar pa vidg uppat, har det stora flertalet
av de ledande ekonomiska skribenterna inriktat sig pa att draga
fram argument, som kunna stodja uppfattningen att konjunktur-
nedgangen ej kommer att f& ens tillndrmelsevis den omfattning,
som den fick aren ndrmast efter 1929.

Det #r emellertid ej alltid, och sikerligen ej i den nuvarande
situationen, korrekt att behandla virlden som en enhet och ute-
slutande resonera om virldskonjunkturer. Sirskilt tydligt fram-
trider detta, di man soker sammanstilla prognoserna for nagra
méanader sedan med utvecklingen under den sista tiden. I stort
sett voro konjunkturprognoserna for vart och ett av ldnderna
Forenta staterna, England och Sverige optimistiska. I den méan
man betraktar de tendenser till det sdmre, som borjat visa sig 1
England och Sverige under den sista tiden, uteslutande sasom
aterverkningar av omslaget i Forenta staterna, maste man er-
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kinna, att det egentligen endast dr prognosen betriffande den
amerikanska utvecklingen, som visat sig vara otillforlitlig. Vid ett
bedomande av ldget i England eller Sverige méaste man nimligen
alltid antingen stodja sig pa en viss uppfattning om liget i For-
enta staterna eller ocksa reservera sig for betydelsefulla forind-
ringar i detta land. Nu rider det knappast négot tvivel om, att
impulsen till ett allvarligare och mera generellt omslag uppstod
i Forenta staterna, och att detta omslag hittills praktiskt taget
uteslutande kommit till synes i det amerikanska niringslivet.
Detta dr overraskande sa till vida som ravaruhaussen under sista
halvaret av 1936 och de forsta manaderna av 1937 huvudsakligen
bottnade i forhallandena inom Englands niringsliv och politik
och var starkast utpriglad i1 detta land.

Om konjunkturavmattningen kunde betraktas som visentligen
en reaktion efter en tid av prisstegring, spekulation och spidnning
pa ravarumarknaderna, skulle man salunda vinta sig det kraf-
tigaste bakslaget i England. D& detta land annu ej uppvisat nagra
andra betydelsefulla tecken pa ekonomisk stagnation #n vikande
aktiekurser och ravarupriser, torde man fa soka det allminna om-
slagets orsaker i forsta hand pad andra omraden An ravarumark-
naderna, d4ven om man ej kan avvisa den mojligheten, att for-
svagningen pa dessa marknader varit den forsta impulsen och
framkallat sekundéira verkningar — i forsta hand i Forenta sta-
terna — vilka efter hand kommit att spela en sjilvstindig roll
som krisskapande faktorer, diven sedan situationen pa ravaru-
marknaderna upphort att i och for sig vara oroande.

Liksom sa manga ganger tidigare dr det till Forenta staterna
man far vinda sig for att finna den forsta utgangspunkten for en
konjunkturbedomning. Kan man ej fa nagon uppfattning om vad
som pagar i detta land och hur framtiden kan komma att gestalta
sig dar, famlar man i blindo, om man forsoker bedoma utsikterna
i England och i Sverige. Darfor skall pa de f6ljande sidorna ett
forsok goras att giva en kortfattad oversikt over liget i Fﬁrenta.
staterna. Det limpligaste sittet hiarfor torde vara att skildra den
senaste tidens viktigare hindelser pa det ekonomiska omradet och
den utveckling, som lett fram till den nuvarande situationen.

Allt sedan det amerikanska niringslivet borjade bana sig vig
ut ur den djupa depressionen har det kinnetecknats av en utom-
ordentligt stor labilitet. Man ser det tydligt om man betraktar
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en kurva over den industriella produktionens volym. Sedan mit-
ten av ar 1932 ha kraftiga, men kortvariga stegringar foljts av
hiftiga fall; trots det har kurvan i stort sett varit stigande. En-
ligt en kalkyl 1 en engelsk finanstidning ligger den sista siffranien
amerikansk konjunkturindex 54 poing over siffrorna for septem-
ber 1932. Om man foljer indexen manad for manad finner man
emellertid, att sammanlagt en uppgang pa icke mindre in 147
poing dgt rum under aren 1932—37; under samma tid registreras
givetvis ocksd nedgangar fran en manad till den foljande pa till-
samman 93 poing. En motsvarande berikning for Englands del
giver vid handen, att en stegring pa 45 poing forekommit utan att
nagon nedgang iakttagits. Aven om en dylik berikning pa grund
av mojliga olikheter i indexseriernas konstruktion naturligtvis
maste tydas med den yttersta forsiktighet, giva siffrorna siker-
ligen uttryck for en faktiskt existerande olikhet mellan konjunk-
turutvecklingen i Forenta staterna och i en rad andra linder,
bl. a. England.

Den ekonomiska verksamheten i Forenta staterna har i allmén-
het varit utsatt for mycket hiftigare vixlingar dn i flertalet 6v-
riga linder. Att dylika kastningar visat en timligen tydlig ten-
dens att tilltaga under de senare aren och, kanske d&nnu mera ut-
priglat, under de sista méanaderna, torde bero pa den centrala
roll, som den ekonomiska politiken i allt storre utstrickning kom-
mit att spela for det amerikanska niringslivet. Det verkar emel-
lertid ofta, som om de viktigaste och mest verksamma faktorerna
hiarvidlag ej skulle vara de atgidrder, som statsmakterna faktiskt
vidtagit, utan hoppet om eller fruktan for vissa statliga ingrepp,
som av en eller annan anledning vintas komma att ske under
den nirmaste framtiden. Detta forlinar den sista tidens ameri-
kanska konjunkturforlopp dess sdrpragel och gor med nédvindig-
het en beskrivning av detta forlopp till huvudsakligen en redo-
gorelse for olika realiserade eller blott vintade ingripanden fran
statens sida samt for det sitt, pa vilket den ofta till synes be-
sinningslosa och overdrivna reaktionen infor dessa ingripanden
gestaltat sig inom olika omraden av niringslivet.

Den ekonomiska politiken i Forenta staterna forindrades full-
standigt till sin karaktir ungefir i mitten av innevarande ar.
Fran att hava varit restriktiv och kontrollerande blev den plots-
ligt expansionistisk. Tydligast kan man folja dess olika faser pa
det monetira omradet.
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I mitten av ar 1936 priaglades den amerikanska penningmark-
naden av en utomordentlig likviditet. Ett uttryck hirfor voro de
vildiga kassareserver, som affirsbankerna samlat och som hu-
vudsakligen bestodo av tillgodohavanden hos Federal-Reserve-
bankerna. I juli 1936 uppgingo dessa senare till i det nirmaste
6 miljarder dollar, varav endast ungefir hilften utgjorde det be-
lopp, som banklagen krivde att affirsbankerna skulle hava inne-
stiende som sikerhet for allmidnhetens deposition i bankerna.
Aterstoden eller omkring 3 miljarder dollar voro 6verskottsreser-
ver, vilka ndr som helst kunde forvandlas till cirkulerande betal-
ningsmedel om en stark efterfragan efter kredit, t. ex. for spekula-
tiva dndamal, skulle uppsta.

Dessa oOverskottsreserver hade borjat samlas, did Federal-Re-
serve-systemet aren 1932 och 1933 verkstillde omfattande inkop
av statsobligationer 1 den Oppna marknaden. Direfter hade de
skjutit 1 hojden huvudsakligen pa grund av den stora guldtill-
stromningen till Forenta staterna sedan guldpriset i januari 1934
fixerats till 35 dollar per uns. De latenta mojligheterna till en
kreditexpansion av vildiga matt och inflationsrisken oroade cen-
tralbanksstyrelsen, och i mitten av juli 1936 bestimde den sig for att
handla. En del av overskottsreserverna skulle steriliseras innan
de hade hunnit utnyttjas, och diarfor skirptes bestimmelserna om
affirsbankernas skyldighet att halla reserver mot depositioner.

Atgirden, som tridde i kraft i mitten av augusti, ledde ej till
nagot annat resultat an att Ooverskottsreserverna minskades till
omkring hilften. Da guld fortsatte att komma in i landet borjade
de emellertid snart att vixa pa nytt. For att i fortsdttningen
hindra gulduppkopen att leda till en ansvillning av reserverna
besloto sig myndigheterna i december for att, efter engelskt mons-
ter, tillimpa en ny metod for finansierandet av guldkopen. Rinte-
barande statspapper skulle av skattkammaren sidljas pad samma
gang som guld koptes; ddrigenom skulle de medel absorberas, som
eljest hade kommit ut pd penningmarknaden och okat den poten-
tiella tillgadngen pa betalningsmedel. Guldet skulle redovisas i
en »inaktiv guldfond» och sdlunda kunna betraktas som »sterili-
serat», eftersom det ej tilldts att utvidga kreditbasen i landet.
Denna fond har sedan dess inridttande tillforts omkring 1!z mil-
jarder dollar i guld.

Under sista halvaret 1936 och i borjan av 1937 skirptes kon-
junkturuppgangen i flertalet linder. Priserna stego starkt, sir-
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skilt p4d ravarumarknaderna och i stor utstriickning under in-
tryck av det engelska rustningsprogrammet. Aktiekurserna gingo
i hojden, och den industriella produktionen utvidgades i rask takt.
For Forenta staternas del kan man fran juni 1936 till borjan av
april 1937 rikna med en uppgang av ravarupriserna med nir-
mare 40 %o, av medelkurserna for industriaktier med omkring 25 %o
och av industriproduktionens volym med nira nog 20°%. Denna
utveckling betraktades med oro av myndigheterna, vilka voro an-
geligna om att ej lata hogkonjunkturen fortskrida okontrollerad.
Sédrskilt den delvis ganska omfattande spekulationen pa ravaru-
marknaderna och borshaussen betraktades som allvarliga fore-
teelser. Risken for en inflationistisk utveckling syntes okad, och
da centralbanksstyrelsen i slutet av januari beslot att pa nytt
skdrpa reservfordringarna, hade den sidkerligen de foregaende
manadernas foreteelser pa varu- och viardepappersmarknaderna
for ogonen, ehuru deras beslut officiellt motiverades med forhal-
landena pa penningmarknaden i praktiskt taget samma ordalag
som vid foregaende tillfdlle. De nya bestimmelserna triadde i kraft
i tva etapper den 1 mars och den 1 maj.

Da bankerna skulle anpassa sig efter den nya situationen,
tvingades de att minska sin behallning av statspapper. Resultatet
blev en nedpressning av kurserna for guldkantade obligationer,
som hotade att hindra fortsidttandet av »de laga ridntornas poli-
tik», vilken de monetira auktoriteterna sedan 1932 bekint sig till.
Huvudsakligen av denna anledning ingrep centralbanksstyrelsen
i april manad och kopte, for att mojliggora for bankerna »en ord-
nad anpassning» till de nya reservbestimmelserna, for omkring
100 miljoner dollar statsobligationer i 6ppna marknaden. Till
detta beslut bidrog ocksid den omstindigheten, att bankerna i
New York och Chicago visade sig hava forhallandevis storre sva-
righeter att mota de nya kraven dn de 6vriga bankerna, emedan
dessa senare i stor utstrickning voro tvungna att anlita sina till-
godohavanden 1 New York- och Chicago-bankerna for att skaffa
sig tillrdckligt stora behallningar i centralbankerna. Kopen av
statspapper voro dven avsedda att utjimna dylika skiljaktigheter
i belastningen pa bankerna de olika distrikten emellan.

Denna atgidrd har blivit foremal for skarp kritik, emedan den
ansags vittna om brist pa konsekvens i penningpolitiken. Kri-
tiken torde ej vara berittigad. Skirpningen av reservfordring-
arna i mars och maj minskade affarsbankernas overskottsreserver
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med i runt tal 1 Y2 miljarder dollar; centralbanksledningens kop av
statspapper hjidlpte bankerna att anpassa sig efter de nya ford-
ringarna med ett belopp, som utgjorde endast omkring en fem-
tondedel av denna skiirpning. Detta kan knappast anses som en
omliggning av den penningpolitiska kursen, utan nédviandiggjor-
des sikerligen av att de krav pa bankerna, som revideringen av
reservbestimmelserna stillde, av tekniska skil gjorde sig gillande
alltfor plotsligt i ett lige, dir en viss smidighet var onskviard. En
dylik smidighet astadkoms i1 nigon man genom Federal-Reserve-
bankernas marknadsoperationer.

Innan de skirpta fordringarna pa reserver helt triatt i kraft,
hade emellertid situationen pa borserna och ravarumarknaderna i
viss man forindrats. Redan i mitten av mars hade kurserna pa
industriaktier varit vikande, delvis under intryck av utvecklingen
i England, dir borsen uppvisat en svag tendens sedan slutet av ar
1936, men sannolikt huvudsakligen beroende pa fallet i obligations-
kurserna. Detta betraktades emellertid blott som ett tillfalligt av-
brott i uppgangen, vilken antogs skola fortsidtta sedan den press pa
statspapperskurserna upphort, som forsdljningen fran bankernas
sida utgjorde. Prisstegringen pa rdvarumarknaden var under mars
manad 1 Forenta staterna savil som i England ovanligt kraftig
och av allt att doma starkt spekulativt betonad. Inom industri-
kretsar borjade man bliva allvarligt orolig 6ver mojligheterna att
anskaffa ravaror. Trots att restriktionerna pa produktion och
export av ett flertal viktiga ravaror mildrades eller upphivdes,
visade tillgdngen ej samma tendenser att okas som efterfragan,
och man ansiag allmint, att produktionen under den nirmaste
framtiden ej skulle kunna utvidgas tillrdckligt hastigt for att
hindra industriens, sirskilt rustningsindustriens, stigande behov
av ravaror.

Emellertid hade, enligt vad som senare visade sig, detta behov
starkt overskattats. Situationen pa ravarumarknaderna var i slu-
tet av mars ytterst labil. I borjan av april yttrade Roosevelt i
ett tal, att den starka prisstegringen pa ravaror, sirskilt stal och
koppar, oroade honom. Han ansag priserna alltfor hoga och med-
delade, att regeringens inkopspolitik skulle revideras sa att mera
konsumtionsvaror och mindre produktionsvaror skulle uppkopas.
Detta blev vindpunkten for utvecklingen pa ravarumarknaderna.
Priserna follo starkt i april och voro liksom aktiekurserna i stort
sett vikande till i slutet av juni. En kraftigt bidragande orsak
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hirtill var dels oron pa arbetsmarknaden, dels och framfor allt
den s. k. guldpaniken, som utbrét i april manad.

Denna guldpanik dr ett typiskt exempel pa, vilka vittgaende
foljder blotta mojligheten av ett ingripande fran regeringens sida,
i detta fall pa det monetira omradet, kan hava pa niringslivets
mera Kkiinsliga grenar. Den sista 0kningen av affirsbankernas
skyldighet att halla reserver hade uttomt regeringens makt att
inom ramen av existerande lagbestimmelser pa denna vig kon-
trollera penningmarknaden. Man ansag, sidrskilt efter Roosevelts
ovan nimnda forklaring, att statsmakterna oOverviagde andra
mojligheter att ingripa i restriktiv riktning. Det lag da néra till
hands att antaga, att ett forsok skulle goras att angripa vad som
officiellt betecknats som huvudorsaken till den stora anhopningen
av likvida medel pa penningmarknaden och den darav foljande
inflationsrisken, ndmligen instromningen av guld. Metoden skulle
vara att sinka dollarpriset pa guld, d. v. s. att 6ka dollarns guld-
innehall. )

Det dr svart att bedoma, hur och i vilken utstriackning en sink-
ning av guldpriset hade paverkat forhallandena i Forenta sta-
terna, om den kommit till stand. Fran flera hall har gjorts gil-
lande, att verkningarna i detta land och #dven i England hade bli-
vit obetydliga, och att endast de linder, vars produktion huvud-
sakligen var inriktad pa guld, och, naturligtvis, guldgruveindu-
striens direkta intressenter, hade drabbats 1 storre utstrickning.
Hur hidrmed forhaller sig kan i detta sammanhang limnas dir-
hian, ty faktiskt reagerade borser och ravarumarknader som om
en sinkning av guldpriset skulle medfora odesdigra konsekvenser
for naringslivet i dess helhet. Tre kraftiga baisseattacker dgde
rum, samtidigt pa borsen och pa ravarumarknaderna, i slutet av
april, borjan av maj och mitten av juni.

Ett flertal officiella forklaringar avgavos, vilka, om an i tam-
ligen svivande ordalag, framhollo, att nigon &ndring av guld-
priset ej for tillfillet vore aktuell, utan att oron diampades an-
nat dn for ogonblicket. Guldpaniken upphorde forst sedan med-
delande ingatt mot slutet av juni, att den engelska valutafonden
skulle okas med 200 miljoner pund. Detta togs som ett bevis pa
att England dmnade fortsitta att stodja guldmarknaden. D& pri-
ser och aktiekurser dessutom sjunkit starkt sedan i april, ansagos
myndigheterna hava mindre anledning in tidigare att reducera
guldpriset.
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En mindre stegring av ravarupriserna intriffade de sista da-
garna i juni och under forsta hilften av juli, tydligen till stor del
pa grund av marknadstekniska orsaker. P4 aktiemarknaden dgde
fran och med juli manads ingang en mera markerad stegring rum,
vilken tycktes diskontera den okade livaktighet i affirsverksam-
het och produktion, som vintades komma till stdnd under hostens
lopp, efter sommarens sisongmsissiga avmattning. I juli borjade
det emellertid bliva allt mera uppenbart, att den statistiska po-
sitionen pa ravarumarknaderna hade fordndrats. Resultatet av
varens restriktionsliattnader borjade visa sig i ett skat utbud, och
betriffande virldsskordarna meddelades privata och officiella upp-
skattningar, vilka talade om kvantiteter, som man tidigare ej
riknat med. Till mitten av augusti utvecklades ravarupriserna
1 langsamt fallande riktning.

Delvis pa grund av ravarumarknadernas svaghet, men huvud-
sakligen till foljd av rapporter om minskad ordertillgdng inom
olika industrigrenar brot aktieborsen fullstindigt samman i mit-
ten av augusti. Sedan dess har till i slutet av november det ena,
kraftiga kursfallet avldst det andra, och en rad »svarta dagar» ha
kunnat registreras 1 New York-borsens annaler. Det var framfor
allt nedgangen i byggnadsindustrien, 1 de stora jarnvigarnas in-
komster och nyinvesteringsverksamhet samt i efterfragan efter
kapitalvaror fran »public utitities’», d. v. s. gas- och elektricitets-
verkens, sida, som, aterspeglad i den amerikanska stalindustriens
sysselsidttning, utloste en vag av pessimism. Det procenttal, som
uttrycker hur stor del av produktionskapaciteten inom stalindu-
strien, som utnyttjas, motsags varje vecka med spianning och
gav fran och med andra hilften av september manad impulser
till kursfall pa borserna och prisfall pad ravarumarknaderna. I
borjan av augusti utnyttjades omkring 85°% av stalindustriens
kapacitet; 1 borjan av oktober hade denna siffra sjunkit till unge-
far 70 och 1 borjan av november till 47. Sista veckan i november
var utnyttjningsgraden 31 %0 och forsta veckan i december 29,6 %o,
Om konsumtionen av jarn och stal ej skulle visa nagon stegring
under den nirmaste framtiden, vintar man sig pa sina hall, att
siffran kommer att ga ned dnda till 20, allt efter som den redan
starkt minskade orderreserven ytterligare krymper samman.

Orsaken till nedgangen i konsumtionen av stdl savil som av
flertalet ovriga kapitalvaror dr givetvis i forsta hand en kraftig
avmattning i investeringsverksamheten. Men det torde wvara
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uppenbart, att efterfrigeminskningen gatt betydligt ldngre &n
vad som kan anses motiverat av minskningen i lopande investe-
ringar. Detta far i sin tur tillskrivas tva omstindigheter, ndm-
ligen dels de kop for att ticka framtida behov av ramaterial, som
huvudsakligen kapitalvaruproducenterna gjorde under ravaru-
haussen och som bidrogo till att skiirpa denna, dels bristande for-
troende till den framtida utvecklingen. Man tycks knappast vinta
sig, att ens den nuvarande investeringsvolymen skall kunna upp-
riatthallas under den nidrmaste framtiden, och inskrdnker dérfor
sina inkop och lager av ravaror ytterligare.

Det skulle fora for langt att hir gora ett forsok att behandla
de olika, mera djupliggande faktorer, som kunna antagas ut-
gora orsaker till den investeringsminskning, som intraffat, och
till den ytterligare inskrinkning i investeringarna, som tydligen
viantas. Bade betriaffande byggnadsverksamheten, »public utilities»
och jairnvigarna kan man peka pa den kostnadsokning, som fram-
for allt stegrade arbetsloner och inskrankning av arbetstiden med-
fort. Kostnaderna torde pa manga omraden ha utvecklats sa att
jimvikten mellan dessa och produktpriserna rubbats med det re-
sultatet, att vinstutsikterna minskats och foljaktligen den krafti-
gaste stimulansen till nyanliggningsverksamhet och produktions-
O0kning eliminerats. Sirskilt tydligt dr detta inom byggnadsindu-
strien: priserna pia byggnadsmaterial och lonerna for byggnads-
arbetare ha gatt i hojden utan att hyrorna i motsvarande grad
stigit. Vad den forsta av dessa kostnadsfaktorer betridffar kom-
mer givetvis en fortgaende nedgang av ravarupriserna efter hand
att bidraga till balansens aterstdllande.

De allvarliga forsok att balansera budgeten, som regeringen
gjort, torde dven kunna betecknas som en av orsakerna till kon-
junkturavmattningen, dven om den utjimning av inkomst- och
utgiftssidan, som efterstrivas, a andra sidan paverkat utveck-
lingen i motsatt riktning, i det att fortroendet for det statsfinan-
siella liget stirkts. Budgeten for 1935/36 visade ett underskott pa
i det nirmaste 41/ miljarder dollar och for 1936/37 pa omkring
23/+ miljarder dollar. Det dr salunda betydande belopp, som ge-
nom offentliga utgifter pumpats ut i marknaden. Da budgeten
under det lopande aret ur allmint ekonomisk, om #n icke ur
statsfinansiell, synpunkt maste anses sasom i stort sett balanse-
rad, har den stimulans fér n#iringslivet, som underbalanseringen
utgjort, plotsligt upphort.
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Med utgangspunkt i den kamp betridffande tarifferna, som pa-
gatt mellan regeringen och de stora gas- och elektricitetsbolagen,
samt framfor allt mot bakgrunden av de forsék, som gjorts fran
statsmakternas sida for att reglera och kontrollera viktiga gre-
nar av niringslivet, 1 forsta hand bors- och penningvisendet, har
man 1 samband med bakslaget pa aktiemarknaden pa manga hall
talat om en statsinterventionens kris. Fran denna synpunkt ser
man orsaken till omslaget praktiskt taget uteslutande i en vack-
lande tro pa statsmakternas formaga att framkalla och vidmakt-
halla ett »naturligt» och »normalt» konjunkturuppsving. I den
man konjunkturuppgingen efter 1931—32 ars depression anses
hava varit ett resultat av regeringens atgirder, leder ett dylikt
betraktelsesitt till en fruktan for en ny, djup, langvarig och ound-
viklig depression. Att instidllningen inom mycket betydande kret-
sar verkligen dr denna, torde bevisas av bl. a. det forhallande,
att de olika forsok att bromsa de senaste manadernas nedgang
inom néringslivet, som gjorts av regeringen, haft sa ytterst ringa
effekt.

Dessa forsok kunna anses hava inletts i1 slutet av augusti, da
Federal-Reserve-banken i New York séinkte sitt diskonto fran 11/»
till 1% Denna Aatgird, som av allt att doma i forsta hand var
avsedd att stodja marknaden for statsobligationer, vilkas kurser
varit fallande sedan mitten av augusti, markerar den omsving-
ning i regeringens ekonomiska politik, varom ovan talats. I mit-
ten av september togs det andra steget pa denna vig. 300 miljo-
ner dollar i guld frigjordes nimligen fran den inaktiva guldfon-
den, vilket innebar, att bankerna befriades fran skattkammar-
vaxlar till motsvarande belopp och i stillet fingo sina kassareser-
ver, vilka kunna tjina som bas for en utvidgning av kreditgiv-
ningen, okade. Samtidigt kungjordes, att centralbanksystemet
skulle vid behov och »i tillrdcklig utstrickning» kopa statspapper
pa oppna marknaden for att didrigenom forhindra en atstramning
pa penningmarknaden. Dérigenom hade den monetira politiken
stidllts i en expansionistisk, allmint ekonomisk politiks tjinst.

Under oktober vidtogos tva atgirder av samma karaktir. Be-
stimmelserna angaende de papper, som skulle anses rediskonter-
bara, reviderades, sa att, som en amerikansk finanstidning nagot
drastiskt uttrycker det, »fordringar pa vixlar vid diskontering
och vid upplaning i centralbankerna ha minskats till den grad,
att bankerna numera kunna rulla ihop sina mattor, bira dem till
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en Reserve-bank och lana pa dem». Vidare mildrades marginal-
tickningsbestimmelserna vid borsaffiarer. Sedan februari 1936
hade vid kop av aktier fordrats en kontant inbetalning pa 55 %o
av kopesumman; frin och med november manad i 4r behdver en-
dast 40°/ erliggas kontant.

Da kursreduceringar och prisfall ej hejdades genom dessa at-
girder, borjade fran nagra hall ett krav resas att guldpriset skulle
hojas, med andra ord att dollarn skulle deprecieras. Gillande
lagar mojliggora for regeringen att hoja guldpriset fran nu ra-
dande 35 till 41,40 dollar per uns. Detta skulle reducera dollarn
fran 590 till 50°%0 av den fore 1933 gillande guldpariteten. En
dylik atgird, foretagen utan att vara motiverad av stark yttre
press pa valutan, omfattande guldutstromning eller kraftig passi-
visering av handelsbalansen, skulle givetvis innebira, att uppréatt-
hallandet av en bestimd valutaparitet fullstindigt hade under-
ordnats den interna konjunkturpolitikens momentana krav. Ingen-
ting tyder emellertid pa, att regeringen o6verviger ett dylikt steg.
Tvirtom har den sista tidens hindelser tdmligen entydigt givit
vid handen, att myndigheterna i stor utstrickning upphort med
forsoken att uteslutande med hjidlp av monetidra medel stimulera
naringslivet, och i stillet inrikta sin uppméirksamhet och sina an-
stringningar pa den punkt, som i den nuvarande situationen torde
fa anses vara den avgorande, nimligen investeringsverksamhetens
omfattning.

Av storsta betydelse hirvidlag torde det program vara, som
Roosevelt framlagt for kongressen vid den nu pagiende extra ses-
sionen, och som gar ut pa att frimja bostadsbyggandet. Program-
met innebdr, att mellan 3 och 4 miljoner nya bostidder skola iord-
ningstéllas under de nirmaste fem aren till en kostnad av mellan
12 och 16 miljarder dollar. Detta belopp ir avsett att stdllas till
forfogande ur privat killa, men for att intressera det privata ka-
pitalet skall regeringen soka astadkomma nedsittning av kostna-
derna for finansiering av husbyggandet. Blivande husigare skola
i vissa fall endast behova betala 10°%0 av husets virde kontant,
i det att 90 % kommer att kunna erhallas i form av intecknings-
lan. Dessutom skola ett antal nya inteckningsinstitut bildas, till
vilkas disposition regeringen omedelbart kommer att stilla 50
miljoner dollar; pa basis av detta belopp beriknas intecknings-
lan pa 1 miljard dollar kunna beviljas. Detta program har er-
hallit ett gynnsamt mottagande, kanske ej sd mycket pa grund
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av dess konkreta innehéall som pa grund av att det antyder, efter
vilka linjer regeringen sannolikt kommer att handla vid sina for-,
sok att fa till stand ett fornyat uppsving. Dessa linjer anses vara
betydligt mindre riskabla och mojligheterna att bedoma resul-
taten samt undvika skadliga och oférutsedda biverkningar myec-
ket storre &n om en expansionistisk penningpolitik tillgripits sa-
som universalmedel mot konjunkturavmattningen.

I sitt tal vid kongressens oppnande den 15 november antydde
Roosevelt, att ett mera intimt samarbete mellan industri- och
finanskretsar 4 ena sidan och regeringen & den andra skulle
komma, till stand. Overliggningar hava ocksd figt rum mellan re-
presentanter for regeringen och for vissa betydelsefulla privat-
intressen. Med ett stort »utility»-bolag synes en overenskommelse
hava kommit till stdnd, innebirande vissa eftergifter betraffande
tariffpolitik och konkurrens fran regeringens sida mot utfistelse
av bolaget, att dess nyinvesteringar under de nirmaste aren skola
utvidgas betydligt. Jiarnvigarna hava begirt att fa hoja sina
taxor for att erhalla kompensation for de stegrade kostnaderna.
Denna fraga behandlas for nirvarande av statsmakterna, som ge-
nom ett speciellt organ maste limna sitt medgivande innan en
dylik hojning kan komma till stand.

Resultaten av de atgirder, som vidtagits, kunna dnnu ej over-
blickas. Annu mindre kunna de ytterligare matt och steg, som
med all sannolikhet komma att tagas inom den nidrmaste fram-
tiden, forutsigas. Det dr t. ex. tvivelaktigt, huruvida den revi-
dering av vissa delar av skattevidsendet, framfor allt skatterna
pa bolagens outdelade vinster och pa kapitalvinster, som finans-
viarlden ivrigt kriver, kommer till stind. Redan av det skilet ar
det omojligt att hava nagon bestimd uppfattning om hur den eko-
nomiska utvecklingen skall komma att gestalta sig under de kom-
mande méanaderna. Det forefaller visserligen, som om ett jim-
forelsevis omfattande investeringsbehov 1 fraga om bostidder, rul-
lande material for jarnviagar, maskinell utrustning o. s. v. sam-
lat sig under depressionsaren och ej tillndrmelsevis fyllts under
den relativt korta tid, som den verkliga hogkonjunkturen varat.
Men nir detta behov kommer att utlosa ett fornyat uppsving eller
rent av om forutsidttningar for att det verkligen skall vara i stand
att overhuvud gora sig giallande komma att instidlla sig, dirom
kan man — med det sdtt att reagera infor »yttre» faktorer, som
naringslivet faktiskt visat sig hava — knappast yttra sig.
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Det har talats om, att statsmakterna skulle sakna de noédvin-
diga forutsittningarna for att i tid ingripa kontrollerande och
reglerande i konjunkturforloppet, att en undersokning av ingrep-
pens verkningar och ett beslut om deras tillgripande skulle kriva
en sa lang tid och behova baseras pa sa tydliga ekonomiska kri-
terier, att nir staten #dntligen vore beredd att handla det lamp-
liga tillfdllet redan skulle vara forsuttet. De amerikanska erfa-
renheterna sedan mitten av ar 1936 giva knappast stod at en dylik
uppfattning. Nog kommo de atgirder, som i konjunkturddmpande
syfte vidtogos av de ansvariga myndigheterna, méinskligt att doma
i de riktiga tidpunkterna, och nog synas de i och for sig hava va-
rit tillrickligt omfattande och tillrickligt malmedvetna for att at-
minstone nagon bromsande effekt skulle visa sig. Att en dylik
effekt i det lingsta uteblev och direfter blev oviintat och obehag-
ligt kraftig torde bero pa, att de atgirder, som sta till buds, ej
aro utformade sia att de i kvalitativt avseende forma tillgodose
de uppgifter, som de dro avsedda att fylla. De verka alltfor gene-
rellt och mekaniskt, och de medgiva ej att tillrdcklig hinsyn ta-
ges till det ekonomiska livets sdregna konstitution. Som si ofta
framhallits kan det ekonomiska livet ej liknas vid en mekanism,
vid en framrullande sparvagn eller bil, som kan hallas vid kon-
stant fart genom att med tillricklig finess och med hjilp av forst-
klassiga tekniska anordningar omvixlande lata en framdrivande
och en bromsande kraft.inverka. Mera berittigat dr att likna det
vid en organism, vid en hist, som trots allt stramare tyglar skenar
fram i hastigare och hastigare takt, dnda tills den plotsligt blir
medveten om betslets tryck och sitter sig pa hasorna.

Hérav kunde man sluta sig till att sa linge man ej besitter till-
riacklig kunskap om det ekonomiska livets konstitution och reak-
tionssitt for att kunna utforma metoder att smidigt paverka det i
ena eller andra riktningen, borde man helst avsta fran varje for-
sok till kontroll. Men gentemot en siadan slutsats kan man in-
vinda, att man ej far lata det goda forkvidvas av det biasta. Om
man sitter pa en skenande hist och har att vilja mellan att lata
den storma fram tills den stortar och att strama at tyglarna med
risk att den plotsligt tviarstannar, s bor man nog vilja det se-
nare och lata den sti stilla for att hdmta sig d& och da, dven om
man ar mycket angeligen om att komma fort framaét.

Man maste emellertid komma ihag, att det ekonomiska livet i
sig sjalv, alltsd bortsett fran statsintervention och konjunktur-
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En tid av utpriaglad uppgang skall, enligt vad all erfarenhet visar,
foljas av en nedgangsperiod. Man méaste darfor fa en positiv eller
negativ instillning gentemot en aktiv konjunkturpolitiks ber#tti-
gande allt eftersom man jakande eller nekande besvarar fragan,
huruvida ett forlopp med statliga ingrepp i konjunkturreglerande
syfte enligt existerande metoder i lingden blir mindre pafrestande
och mindre smartsamt for folkets breda lager an ett forlopp utan
sadana ingrepp. Utvecklingen i Forenta staterna under de kom-
mande aren torde komma att laimna en viardefull hjidlp vid for-
s6ken att besvara denna fraga, varfor det ocksa ur den synpunk-
ten finnes anledning att folja det amerikanska héandelseférloppet
med intresse.
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