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Av direktoren RAGNAR SUNDEN

OM MAN vill f4 perspektiv pa dagens amerikanska konjunktur-
bild, finns det anledning erinra sig de tre miktiga krafter, som
buro upp den senaste hogkonjunkturvigen i Forenta Staterna,
1946—1948. Det var fér det forsta lagrantepolitiken, som gick ut
pé att spika obligationsrintan till 2,5 procent och som i sin tur gav
upphov till en fortsittning av krigsarens kreditexpansion. I det
varma, for att icke siga drivhusbetonade, finansiella klimatet,
fick man sasom det andra visentliga inslaget i konjunkturbilden
en kraftig hausse i investeringsverksamheten. Denna omfattade
industriinvesteringar, bostadsbyggande och kanske framfor allt
investeringar i varulager. Kapitalinvesteringarna inom industrien
lago 1939 pa en niva av drygt 5 miljarder dollar, men hade 1948
stigit till 19,2 miljarder. Antalet paborjade nya ldgenheter var i
maj 1948 uppe i 100 000. Lagerskningen under 1948 uppgick till
inte mindre &n 8 miljarder dollar. En tredje visentlig faktor for
hogkonjunkturen var exportoverskottet. Nirmast fore andra
vérldskriget hade Forenta Staterna uppvisat ett relativt mattligt
exportdverskott, nimligen i genomsnitt 40 miljoner dollar i mana-
den. 1946 redovisades den elvadubbla siffran, ar 1947 var export-
overskottet tjugo ganger si stort som fore kriget. Pafoljande ar,
1948, hade utlandets dollarreserver och kopkraft redan boérjat av-
taga, men likvil var exportSverskottet innu 1948 i genomsnitt
per manad 460 miljoner dollar.

Hogkonjunkturen speglades i de hoga individuella inkomsterna
och de laga arbetsloshetssiffrorna. De sammanlagda inkomsterna
hos enskilda var 1939 73 miljarder dollar men 1948 212 miljarder
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dollar. Arbetslésheten, som 1939 uppgéatt till 9,5 miljon man eller
179%0 av den totala arbetsstyrkan, var 1948 nere i 2 miljoner man,
vilket betydde en arbetsloshetsprocent av bara 3,3.

P4 grund av den betydande roll, som kreditexpansionen spelade,
hade de forsta efterkrigsarens amerikanska hoégkonjunktur otvi-
velaktigt ett inflatoriskt inslag, vilket ocksa kom till uttryck i
prisutvecklingen. Index f6r konsumtionspriserna lag 1945 i ge-
nomsnitt vid 128 poing, men hade 1948 stigit till 171 podng. (Bas-
perioden for denna index dr aren 1935—1939.) Ett mérkligt for-
hallande éir emellertid, att statsbudgeten icke hade nagon direkt
eller primir del i hogkonjunkturen. Budgeten balanserades nim-
ligen sa tidigt som i borjan av 1946, och under det budgetar, som
slutade den 30 juni 1948 hade man ett 6verskott i den federala
budgeten pa mer dn 8 miljarder dollar.

I fjol intriffade, som ju dr allmidnt kdnt, en markerad avmatt-
ning i den amerikanska konjunkturen, och liget for dagen kan
allmint sett karakteriseras sa, att en aterhdmtning nu aterigen
haller pa att ske. Inga tecken tyda emellertid pa att man kommer
att nd upp till 1948 ars hogvattenmirke, utan tvirtom ha atskilliga
ovisshetsmoment tillkommit, som gor det vanskligt att sdga, hur
linge de nuvarande relativt goda tiderna komma att besti. Jag
vill emellertid tilligga, att meningarna g& ganska mycket isir.
Man ser betydligt mera forsiktigt och ddrmed ocksd mindre opti-
mistiskt pa konjunkturutvecklingen i Washington dn vad man
gor 1 New York och kanske i de flesta andra kommersiella centra
dir ute. Skiljaktigheten i bedomningen beror nog i hdg grad pa
om man anlidgger ett kortare eller ett nagot lingre perspektiv. De
senaste manaderna ha otvivelaktigt karakteriserats av en livlig
verksamhet och hég omsittning pa de flesta omraden av det eko-
nomiska livet, vilket inte minst aterspeglas i boOrsutvecklingen.
Industriaktierna ha stigit praktiskt taget oavbrutet under 10 ma-
nader och uppvisa nu i ett mycket stort antal fall de hogsta note-
ringarna pa 20 ar. Trots detta ge de en genomsnittlig avkastning
av 6,5%, medan den effektiva rintan pa industriobligationer
understiger 3 %o. Tillforsikten infor kursutvecklingen dr betydande
och symptomatiskt ar att en hel del trustees, t.ex. for olika pen-
sionskassor, borjat visa ett vixande intresse for aktieplaceringar.

Om man ser nidrmare pd de faktorer, som bestimma konjunk-
turutvecklingen, finner man, att det sedan 1948 intraffat vissa
markerade forindringar i dessa faktorer. Den viktigaste av dessa
hénfor sig till statsbudgetens roll. Medan den federala budgeten
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under finansaret 1948, som jag nyss nimnde, resulterade i ett 6ver-
skott p4 mer 4n 8 miljarder dollar, hade man under det finansar,
som slutade den 30 juni 1949 ett underskott pa 1,8 miljarder dollar.
I den nu lopande budgeten har man fran borjan rdknat med ett
underskott pa ungefir 5,5 miljarder dollar. Hur stort det faktiskt
blir, 4r Annu omojligt att siga. Aven budgetforslaget for 1950/51
visar ett starkt deficit, och vid méanadsskiftet mars—april forut-
sadg man, att under 15-méanadersperioden fram till den 1 juli 1951
skulle den federala budgeten komma att uppvisa ett utgiftsover-
skott p4 inte mindre #n 10 miljarder dollar, men hir giller ju i 4n
hogre grad att reservationer méste géras med hinsyn till méjliga
andringar. Vad som idr visentligt dr, att man fatt en valdsam, vad
herrarna i Treasury kalla »swing effect», alltsd en 6vergang fran
en starkt 6verbalanserad budget, sdsom forhallandet var 1948, till
en starkt underbalanserad budget. Hirvid méste man emellertid
hélla i minnet, att den amerikanska budgeten icke systematiskt
skiljer mellan lopande utgifter och kapitalinvesteringar. Med
budgetunderskott menas alltsd nagot helt annat dn vad man avser
med samma term i Sverige. Budgetunderskottet dr icke liktydigt
med en motsvarande brist i driftbudgeten utan representerar sna-
rast statens samlade lanebehov, som allts& skall tdicka dven de
stora kapitalinvesteringarna.

Ur konjunktursynpunkt har vidare omsvidngningen fran over-
balanserad till underbalanserad budget motverkats genom lika-
ledes mycket kraftiga forskjutningar inom den enskilda sektorn.
Lageruppbyggnaden pa 8 miljarder under 1948 ersattes under 1949
med en lagerminskning p& 2 miljarder, som alltsi totalt betydde
en minskad efterfragan pa 10 miljarder dollar. Industriens kapital-
investeringar sjonko fran 1948 till 1949 med 1 miljard och har
sedan gatt ner ytterligare. Under innevarande ars forsta kvartal
ha de industriella investeringarna kommit ned p& en nivd, som
motsvarar ett arsgenomsnitt av 16,4 miljarder (jag erinrar om att
investeringsvolymen 1948 var 19,2 miljarder). Just nu ser man
kanske nagot mera optimistiskt pa investeringsutvecklingen #n
man gjorde i slutet av fjolaret, och man vintar icke, att nigon
véasentlig konjunkturavmattning skall under detta ar utlosas fran
investeringssidan.

Detta ar s& mycket mindre forhéllandet, som avmattningen i de
industriella investeringarna motviges av en kraftig uppgang i
bostadsbyggandet. Under januari och februari méanad detta ar
var antalet paborjade nya ligenheter 80 000 per manad mot 50 000
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under var och en av samma manader i fjol. Enligt den just nu
foreliggande siffran for mars kommer man upp till alla tiders
rekord fér nya bostadsbyggen, nimligen 110 000 ligenheter. Delvis
beror detta emellertid pa att byggnadssidsongen under den giangna
milda vintern startat exceptionellt tidigt. Bostadsbyggandet sti-
muleras kraftigt av de billiga lan, som limnas av de federala myn-
digheterna och vilka dro sdrskilt forméanliga for veteranerna. En-
ligt en nu foreliggande proposition skola de kunna lana till 4%
utan nagon som helst egen insats. Propositionen har for ovrigt i
ej ringa grad influerats av den svenska bostadslanepolitiken, som
varit foreméal for ingdende studier fran den federala administra-
tionens sida. Medan man under de nirmast foregdende aren i rela-
tivt stor utstrackning byggt dyrare enfamiljshus, vintar man att
behovet av dessa numera haller pa att fyllas. Nyproduktionen av-
ser 1 forsta hand billiga hus upp till en kostnad av 10 000 dollar.
Nagra personer, som jag talade med, voro for ovrigt relativt
optimistiska ifraga om moéjligheterna att placera svenska tridhus
inom ramen av detta bostadsprogram.

Boomen i bostadsbyggandet, som alltsd i dag maste anses som
en av stottepelarna i den amerikanska konjunkturen, dr typisk for
en ganska markerad omstillning av allminhetens képvanor. Me-
dan allminhetens efterfrigan under de forsta efterkrigsaren i
forsta hand inriktade sig pa s.k. »soft goods» d.v.s. klider, skor
och dylikt, och samtidigt nojesindustrien, restauranger och rese-
livet hade lysande tider, efterfragas nu mer och mer »hard goods».
Automobilmarknaden #dr rekordmissigt livlig, och produktionen
s6ker héalla takt med efterfragan. Trots den langvariga strejken i
Chrysler-fabrikerna beriknar man, att arets bilproduktion skall
komma upp i 6,4 miljoner vagnar. En annan stor industri ar tele-
visionen. Den skjuter upp som en raket, och det dr typiskt, att man
dven 1 slumdistrikten i Baltimore och Philadelphia nu ser en skog
av televisionsmaster pa hustaken. Livlig efterfrigan rader ocksa
pa alla slags hushallsmaskiner, t.ex. kylskap, diskmaskiner och
dven symaskiner, dir den amerikanska produktionen for ovrigt
anses otillrdcklig just nu.

Konsumtionsprisindex ligger sedan omkring ett ar tillbaka pa-
fallande stabilt (f.n. 166 poing), och detsamma &ar forhallandet
med grosshandelspriserna. Det dr tydligt, att varken allménheten
eller affirslivet just nu raknar med nagot prisfall men & andra
sidan inte heller med stigande priser. Denna uppfattning dr natur-
ligtvis i hog grad schematisk och generaliserande och utesluter
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inte att man #dr instdlld pa en viss prisnedgang till hosten sidrskilt
for en del kolonialvaror, sasom kaffe, te, kakao, mojligen dven for
den amerikanska bomullen. Allminhetens efterfrigan uppbires
av en markant stegring i de individuella inkomsterna, som i
februari manad detta ar nadde en total summa av 219 miljarder
dollar per ar riaknat. Storre delen av den senaste tidens inkomst-
tillskott hiarror emellertid fran statsbudgeten. I borjan av detta ar
gjordes nimligen en utbetalning pd inte mindre &#n 2,8 miljarder
dollar till veteranerna siasom kompensation for forsidkringspre-
mier, vilka tidigare beriknats for hogt. Jimsides med inkomstut-
vecklingen har gatt en fortsatt stegring av konsumtionskrediterna.
Dessa nirma sig nu ett belopp av 20 miljarder dollar och utgora
alltsa c:a 9% (enligt vissa uppskattningar 10°%¢) av de lopande
inkomsterna. Detta innebir, att de dro tre ganger hogre an vid
vapenstillestandet och inte langt ifran det toppmirke, 12 % av de
lopande inkomsterna, som noterades 1941. A andra sidan visar
dven det individuella sparandet en uppgang och torde for nar-
varande ligga hogre dn vid ndgon annan tidpunkt efter kriget.

Medan den inhemska efterfrigan sadlunda #r vil hivdad, inge
diaremot exportutsikterna bekymmer. Exportoverskottet for ja-
nuari manad 1950 var nere i 122 miljoner dollar och i februari
171 miljoner d.v.s. 20%. eller mindre av 1947 ars rekordsiffra.
Aven om man pa officiellt hall séker lugnande férklaringar i
sdsongrorelser och en tillfidllig paverkan av devalveringarna, dr
det dock tydligt, att nedgangen i exporten ér en killa till atskillig
oro.

Det mest diskuterade inslaget i konjunkturen ar dock arbetslos-
hetsutvecklingen. Arbetsléshetsprocenten, som 1948 ju var 3,3,
hade i februari manad d. a. stigit till 7,4. Sedan dess har emellertid
en tillbakagang skett, och fér mars manad var siffran 6,5 %/, mot-
svarande 4,1 miljoner arbetslosa. Det #r inte sa& mycket den
aktuella siffran, som vallar bekymmer — den torde tvirtom foga
overstiga vad som kan betraktas sisom en normal marginal pa
den amerikanska arbetsmarknaden — utan fastmer utsikterna mot
slutet av aret och dnnu mer nagra ar framéat. Den amerikanska
industrien dr ater inne i en av dessa perioder av ryckvisa, snabba
rationaliseringar. De industriella kapitalinvesteringarna ha under
5 ar belopt sig till 72 miljoner dollar. Under de forsta aren avsago
de frimst kapacitetsutvidgningar, nu ta de ddremot i forsta hand
sikte pa en fortsatt rationalisering. Inom flera industribranscher
f6ljs nu en 6kad produktion av ett minskat arbetarantal. Automo-
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