FAR BJORNEN
ELLER TJUREN RATT?

Av GOSTA WESTRING och JOHAN NORDENFALK

DEN pagaende diskussionen om en befarad depression i Amerika
har nu intensifierats som en f6ljd av att den amerikanska borsen
den 9 februari nidde sin topp sedan den 17 april 1930. Uppfatt-
ningarna variera fran den australiske ekonomen Colin Clarks
pessimistiska profetior om ett nytt 1929 till President Eisenhowers
deklaration att ingen kraftigare recession eller depression &ir i
antagande. For var del anse vi mest tillforlitliga de analyser som
ekonomiska radgivare till banker och pensionsfonder ha gjort for
dessas investeringar. Dessa auktoriteter, sdsom John Wills, North-
ern Trust Co., Chicago, peka pa foljande: »Bearish trends.»!

Enligt Federal Reserve Board gick produktionen under decem-
ber manad 1953 ner 7 % jamfort med sommarens rekordsiffror, och
ytterligare en svag nedgang har kunnat mirkas under januari
méanad. Av stor betydelse dr dven att transportkompanierna fatt
vidkénnas en minskning i antalet bestdllningar.

Antalet privata hus byggda under 1953 var 1102 400, en markant
nedgang fran 1950 ars toppsiffror pa 1396 000. Sarskilt i slutet av
aret avtog byggnadsverksamheten och prognoserna for 1954 16do pa
under miljonen. Denna faktor betonas sirskilt av Clark i hans
matematiska bedomning av ldget.

En parallell till 1929 finner man ocks& i det nuvarande hoga
borsliget. Pessimisterna anse att aktievirdena nu ha blivit for
hoga for att motsvara det verkliga vidrdet av andelen i bolagen,
och vinta en kraftig baisse. Om en saddan nu intriffar, papekar
Clark, kommer en depressiv kedjereaktion att uppstd och sprida
sig ut 6ver niringslivet, dir tendenserna inom produktion, bygg-
nadsverksamhet, m. m. redan peka nedat.

Nedgangen i produktionen sprider sig givetvis ocksa till arbets-

1 Av bear, bjorn. Betecknar en person, som hoppas att inom en snar framtid
kunna kopa till ett ligre pris de aktier han siljer i dag utan att iga dem. Motsats:
bull = en som spekulerar i en uppgéende bors.
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marknaden. Siffrorna pa arbetslosheten variera fran killa till
killa. Citerande Eisenhowers ekonomiska radgivare uppger News-
week den 15 februari antalet arbetslosa under januari méanad till
2360000 med en beriknad uppgang under februari till 2,5 milj.
Den 17 februari publicerade Census Bureau en siffra pa 3 087 000,
uppnadd genom en annan beridkningsmetod. Det enda man med
sikerhet kan sdga dr att arbetslosheten befinner sig nagonstans
mellan 2 och 8 milj. och &ar i stadigt 6kande. Huruvida detta en-
bart 4r en bearish trend ifragasitta foresprakarna for »>Bullish
trends». Dessa papeka att siffran nu jimfort med den normala under
tidigare ar ingalunda dr for hog. Den fulla sysselsdttningens fore-
sprakare Truman ansig en siffra pad omkring 3 milj. av 60 milj.
arbetsfora vara normal med hidnsyn till sisongvisa fordndringar.
Dock dr denna faktor synnerligen uppmirksammad av den repub-
likanska administrationen. Det republikanska partiet dr ju all-
mint kdnt som »depressionspartiet» och kan absolut inte ha rad
med att dnnu en gang stidllas till svars for en mer eller mindre
ansvarslos ekonomisk politik, ndgot som skulle omdéjliggora deras
aterval for en langre tid. Resultatet dr att Eisenhowers regering
dr pa taspetsarna for att omedelbart mota minsta tecken till av-
slappning i ndringslivet. For att uppratthalla produktion och sys-
selsdttning 4r omfattande planer for offentliga arbeten uppgjorda.
Mot en normal utgift pad 5 miljarder dollar for vidgarbeten star
arets forslag pa 8 miljarder, och mot 2,5 miljarder for skolbyggen
star nu 6 %/a. »Distressed areas», omraden dar arbetena forst skola
sdttas in, ha utpekats. Bland dessa befinner sig Detroit!

Aven i 6vrigt for den republikanska administrationen en infla-
tionistisk politik. Minskningen av skatterna, sasom avskaffandet av
»excess profit tax», vilket innebéar en skattesinkning fran 82 % till
52 % for vissa bolag, kommer helt naturligt att f4 en inflatorisk
verkan. En ytterligare skattesinkning &r mojlig och trolig om
depressionshotet 6kar. De reducerade statsinkomsterna, fororsa-
kade genom dessa skatteldttnader och genom okade offentliga ar-
beten, dro avsedda att finansieras av nedskirningen i forsvars-
budgeten. Dock forvintas detta icke kunna balansera budgeten
utan statsskulden kommer, mot valloftena, att okas. P4 landets
ekonomi kommer detta att ha samma effekt som att 1ata sedelpres-
sarna arbeta med okad hastighet.

Ett led i denna politik var ocksd Federal Reserve Boards atgird
att den 4 februari sinka rdantan for rediskontering fran 2 % till
13/s %. Effektiviteten av manipulationer med rintan betvivlas av
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maénga, och, kan det synas, med riatta under hinvisning till miss-
lyckandena under Trumans regim. Dessa misslyckanden anses
emellertid ha berott pa den oenighet som radde mellan Federal
Reserve Board och finansdepartementet under denna tid. Ett be-
ligg for ett gott samarbete mellan dessa organ vid en kreditok-
ning fick man forra sommaren, di depressionstendenserna effek-
tivt bromsades av en i tid insatt rdntesinkning.

De finanspolitiska medlen anses av Clark, Keynes, m. fl. fram-
stdende ekonomer vara det enda betydande svaret pa depressions-
tendenser. Offentliga arbeten t.ex. dro i deras tycke omoderna och
langsamma vapen. Darfor se pessimisterna i Eisenhowers nuva-
rande politik ett otillrdckligt svar mot den annalkande lavinen.
Den har borjat rulla — kedjereaktionen kommer inte att kunna
stoppas. En faktor som dock inte ir medtagen i bl. a. Clarks mate-
matiska kalkyler 4r den méinskligt psykologiska. Under New Deal
satt affirsvirlden avvaktande: Vad skulle regeringens direkta
stodpolitik medfora? I dag ar situationen en annan. Affirsminnen
se med fortroende och entusiasm pa administrationen och delta
aktivt i kampen mot en depression. De ha fatt indirekt uppmunt-
ran i form av sinkta skatter och loften om lindringar i ritten till
avskrivning av inventarier. Stagnationen i niringslivet kommer
troligen att utebli. Den beriknade nedgangen i byggnadsverksam-
heten har jivats av ett ovintat stort antal order fran privata hus-
byggare. Virldens storsta bolag, innehavaren av nyckelposten i en
av Amerikas nyckelindustrier, General Motors, har i dagarna an-
nonserat att det kommer att expandera med en miljard under de
nirmaste tvad aAren. General Motors riknas som ett konservativt
bolag. Det har aldrig hittills 6verexpanderat.

Ytterligare en jimforelse med trettiotalets depression kan vara
av virde. Fore kraschen 1929 hade de flesta bolag stora lager. Vid
den minskade konsumtionen méste produktionen nedskiras kraf-
tigt. I dag dr lagerhallningen l4g. En nedsatt konsumtion kommer
att kriva att produktionen uppritthalles.

S4 nadde da borsen sin topp sedan 1930. Hiri sago pessimisterna
som redan nimnts en skrimmande parallell. De tycks dock inte
rikna med att borsen i dag dr av en annan och mera konservativ
natur. Borsvirdet dr snarare for lagt d4n f6r hogt. Den expansion
inom niringslivet, som dgt rum, avspeglas inte i aktievirdena. En
jaimforelse kan t.ex. goras mellan bolagens arsinkomster och vir-
det pa deras aktier. D4 framkommer, att en 6kning av de arliga
bolagsvinsterna med ca 66 % fran 23,5 milj. 1946 till 39,2 milj. 1953
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motsvaras av en stegring av aktievirdena med mindre in 40 %
fran 212 1946 till 293 den 9 februari i ar. Ett ytterligare beligg for
att aktievirdet inte dr for hogt dr forhallandet mellan den effek-
tiva rintan pa obligationer och aktier. Det dr kiint att virdet av en
god aktie dr en funktion av dess utdelning. Nar utdelningen pa en
aktie dr sa lag att den néstan riskfria investeringen i obligationer
procentuellt ger samma avkastning, foljer helt logiskt en ned-
justering av aktievirdet, vilket i sin tur ldtt medfor den av Clark
omnimnda kedjereaktionen. 1929 1ag den procentuella utdelningen
pé aktier t. 0. m. under den genomsnittliga rintan pa obligationer,
1937 och 1946 var skillnaden minimal. I dag 4r den normala av-
kastningen pé aktier 5,85 % mot 3,20 % for obligationer — i bors-
viarldens ogon betryggande siffror.

Hur kommer det sig att borsen dr mer forsiktig och mindre spe-
kulativ dn forut? En forklaring till detta finner man i det klientel
som i dag koper aktier. Den utvidgade riatten for banker, forsik-
ringsbolag, pensionsfonder m. fl. att investera i aktier har med-
fort mindre chanstagning och mer vederhiftighet i placeringarna
av pengar. Vidare forekommer inte lingre s. k. »marginal buying»
i s4 stor utstrickning som forut. 1929 behovde man endast ligga
10 % av kopsumman pa bordet, i dag kriaver Federal Reserve
Board 50 %. Foljaktligen erfordras storre direkt kapitalinsats,
vilket skir ned spekulationen. En nirmare granskning av borsen
ger alltsi vid handen att parallellen med 1929 knappast kan dra-
gas 1 dagens lige.

Man ar ense om att en svag recession eller »a rolling adjust-
ment», som finansminister Humphrey tolkar liget, i dag rader i
Amerika. Kommer en depressiv kedjereaktion att utlosas av de
bearish trends som existera inom produktion och arbetsmarknad?
Skola Clark och pessimisterna fi ritt? Det praktiska livets man
gor inte sina berdkningar med abstrakta, ekonomiska ekvationer.
Han litar pa4 Ike. Denna fortrostansfulla optimism som hirskar
far oss att tro att recessionen kommer att fortga och t. o. m. kanske
tillta under forsta halvéaret av 1954, men att i mitten p4 somma-
ren en vindning kommer att 4ga rum och konjunkturen ta ny fart.
Kan en hogkonjunktur fortsitta pa lang sikt? Kunna konsumen-
terna svara upp mot en bibehallen eller 6kad produktion? En
synnerligen viktig konsumentgrupp dro de nygifta, de som sitta
bo. Just nu gifta sig de fataliga barnen fran trettiotalets depres-
sion. Snart komma stadigt vixande Arsklasser att 6ppna mark-
naden for ett expanderande amerikanskt nidringsliv.
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