KONJUNKTURLAGET I USA

NARrR pEN amerikanska konjunktu-
ren efter uppsvinget 1955-56 bor-
jade forsvagas i fjol, var konjunk-
turbedomarna i USA delade i tva
stora lager. I det ena ligret radde
en pataglig optimism, som avvisade
varje tanke pa en djupare och mera
langvarig »recession» &n de tva
tidigare som forekommit efter kriget,
nimligen under 1948—49 och 1953—
54. Pessimisterna, som kanske var
i majoritet, ansidg dock att USA nu
stod infor en betydligt allvarligare
depression dn de tva foregdende och
forutsdg ingen forbittring forrdn
nagon gang i slutet av 1959.

Ingen av dessa é&sikter har visat
sig vara riktig. Optimisterna stélldes
under varen 1958 infor en rad kalla
siffror, som visade att nedgangen
faktiskt hade blivit betydligt kraf-
tigare 4n under de tva tidigare
»recessions» efter kriget. Industri-
produktionen hade salunda sjunkit
13 % under toppnivan, mot en ned-
gang pa omkring 10 % vid de tva
tidigare tillfdllena. For gruppen
»durables», dvs. varaktiga varor
sasom maskiner och transportmedel
var nedgangen inte mindre an 20 %.
Den storsta uppmérksamheteninom
denna grupp tilldrog sig bilarna.

Av R. JALAKAS

Produktionen inom bilindustrien
hade i juni sjunkit till 3 milj. bilar
(rdknat pa arlig basis), vilket var
endast hilften av produktionsnivan
i juni 1957. Industrien for »soft
goods» sasom livsmedel, textilier
m.m. visade storre motstandskraft,
men #dven dir hade produktionen
sjunkit med 6 %. Sysselsittningen
inom hela industrien var 11 % ligre
an vid toppléget i fjol. Stalindustrien
utnyttjade knappt 40 % av sin kapa-
citet och produktionen av samtliga
basmetaller hade sjunkit med 37 %.
I detta liage forefoll det som om
pessimisterna hade fatt ritt, och
allt fler borjade instélla sig pa en
mycket langvarig och djup kon-
junkturnedging. Annu i maj kunde
man inte skonja nagra tecken pa
forbattring. Niar produktionsindex
for maj publicerades i mitten av
juni, visade det sig dock, att indu-
striproduktionen gatt upp med 2
enheter. Samtidigt noterades for
byggnadsverksamheten en starkare
6kning 4n vad som var vanligt for
sdsongen. Kapacitetsutnyttjandet
inom stalindustrien bérjade ocksa
peka uppéat och nadde mot halvars-
skiftet en nivd pa omkring 50 %.
Méanga var dock tveksamma, om




det verkligen var fraga om nagon
mera bestidende forbattring. Bade
under 1948-49 och 1953-54 hade
den forsta uppgangen i industri-
produktionen foljts av ett mindre
bakslag och en stagnationsperiod
innan aterhdmtningen borjade pa
allvar. Man trodde att sa skulle bli
fallet 4ven denna gang. Dessa speku-
lationer visade sig dock inte hélla
streck, utan produktionen fortsatte
att stiga dven under sommarmaéna-
derna. I augusti hade produktions-
index (1947/49 =100) redan stigit
till 137, vilket var 11 enheter mer
an i april. Over hilften av produk-
tionsminskningen fran toppsifiran
147 i december 1956 var didrmed
aterhdmtad. Stegringen hade varit
betydligt snabbare &n vad ens de
storsta optimisterna hade vagat tro.
Sérskilt anmérkningsvért var att sa
gott som samtliga industrigrenar
deltog i uppsvinget. Okningen i au-
gusti var mest markerad for den
tunga kapitalvaruindustrien, som
vanligtvis brukar sldpa efter under
en begynnande konjunkturforbitt-
ring. Inom stalindustrien har ka-
pacitetsutnyttjandet nu stigit fran
bottenldget av 40 % i varas till 70 %,
och byggnadsverksamheten, mitt i
antalet igangsatta bostidder, har
under de senaste manaderna varit
ca 10 % storre én ett ar tidigare.
Aterhimtningen har dock #nnu
inte paverkat den mest uppmirk-
sammade  konjunkturindikatorn,
namligen arbetslosheten. Sysselsitt-
ningen har visserligen 6kat pa sis-
tone, men endast s4 mycket som be-
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hovts for att absorbera det tillskott
som arbetsmarknaden erhéller ge-
nom den stigande befolkningen.
Folkmingden i Forenta staterna sti-
ger f.n. med omkring 3 milj. per ar.
Antalet arbetslésa uppnédde i abso-
luta siffror rdknat sin hogsta niva
i juli med 5,3 milj. I augusti gick
siffran visserligen tillbaka till 4,7
milj., men nedgingen var mindre
an vad som éir vanligt under ména-
den med paféljd att den procentu-
ella arbetslosheten i den sidsong-
utjimnade serien steg till en ny
toppsifira pa 7,6 %. Det dr dock
vanligt, att arbetslosheten foljer
den ekonomiska aktiviteten med en
viss efterslapning. Under avmatt-
ningen kvarhéller foretagen en del
arbetskraft, som inte ir fullt sys-
selsatt. Nir konjunkturen foérbattras
utnyttjas i férsta hand denna arbets-
kraft mera fullstindigt, och forst i
andra hand okar ateranstilllningen.
En kinsligare konjunkturindikator
utgér den genomsnittliga arbets-
veckan, och denna har sedan bot-
tenliget i varas 6kat med en timme.

Flera faktorer har bidragit till
den aterhdmtning som &gt rum.
Bland dessa finns béade aktiva
konjunkturstimulerande  atgidrder
fran myndigheternas sida och »in-
byggda» stabiliseringsfaktorer som
trétt i funktion nér ldget forsimrats.
Aven de »spontana» eller »sjalvli-
kande» krafterna har dock spelat
sin viktiga roll i sammanhanget.

Bland de statliga atgidrderna kan
man framfér allt ndmna o6kade
statsutgifter for forsvarsindamal.
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Dessa utgifter skars ned mycket
starkt under sommaren 1957 i syfte
att undvika att »taket» for den fe-
derala upplaningen bréts igenom.
Minskningen i forsvarets bestill-
ningar hade mycket kédnnbara f6lj-
der for ett flertal industrier, bl.a.
for den viktiga flygplansproduktio-
nen. Sedan bérjan av innevarande
ar har forsvarsutgifterna ater varit
stigande. Detta dr en av orsakerna
till att budgetunderskottet for det nu
l6pande budgetaret beriknas uppga
till 12 miljarder dollar mot ett
underskott pad 2 miljarder dollar
under 1957/58. Till underskottet
har vidare bidragit 6kade utgifter
for arbetsloshetsunderstéd, jord-
brukssubventioner och offentliga
byggen sasom vigar, skolor, sjuk-
hus, m.m. vilka tidigare hallits till-
baka.

Samtidigt som finanspolitiken fick
en klart expansiv riktning, lades
dven penningpolitiken om. Under
storre delen av 1957 férde Federal
Reserve en mycket stram kreditpo-
litik. Diskontot héjdes i flera etap-
per — senast i augusti till 3} % —
och genom forsidljning av stats-
papper hélls  penningtillgdngen
knapp, vilket begransade bankernas
kreditgivningskapacitet.  Atstram-
ningen hade en kédnnbar effekt pa
framfor allt byggnadsfinansieringen.
Nir nedgangen hade blivit ett fak-
tum, slogs dock de penningpolitiska
signalerna om och i mitten av no-
vember genomfordes den forsta dis-
kontosdnkningen. Direfter sidnktes
diskontot successivt till 1 § %. Sam-

tidigt lattades villkoren sévil for
byggnadskreditgivning som for be-
laning av aktier.

En styrka i konjunkturutveck-
lingen har varit att allménhetens
inkomster inte sjunkit nimnvirt.
Vid bottenldget under andra kvar-
talet i ar var den sammanlagda pri-
vata inkomsten efter skatt endast
1% ldgre dn vid toppliget under
tredje kvartalet i fjol. Riknat i fasta
priser var nedgangen nigot storre,
namligen 3 %. Under virmanaderna
borjade inkomstnivin &ter stiga
och i juli 6verskreds den tidigare
toppnivan fran i fjol. Bakom denna
stabilitet 1ag sddana faktorer som
arbetsloshetsunderstod, stigande
jordbruksinkomster, okad syssel-
sittning inom serviceyrken, fortsatt
16nestegring till foljd av stigande lev-
nadskostnader och garanterad halv-
arslon inom vissa industrier.

Den stabila inkomstnivin har
gjort att dven allménhetens konsum-
tion hallits vl uppe. Detaljhandelns
omsittning har visserligen sjunkit
under forra arets topplége, men ned-
gangen stannar vid endast ett par
procent. For sidana varor som bilar
och hushéllsapparater har ned-
gangen varit mycket betydande —
man riknar med en forsiljning av
4,3 miljoner bilar i &r mot 5,8 mil-
joner under 1957 — men samtidigt
har allménheten kopt mera av
andra varor.

Bland de spontana faktorer som
bidragit till omslaget i konjunktur-
utvecklingen kan ndmnas lagersitua-
tionen. Nir nedgingen borjade un-




der 1957, var lagren inom nérings-
livet 6verallt stora. En allmén for-
siktighet uppstod fran képarnas sida
och sévil handeln som industrien
borjade tillimpa en »hand to
mouth»-politik vid sina ink6p. Re-
sultatet blev att niringslivets totala
lagerhallning minskades i en takt
av 9,5 mdr dollar per &r nir ned-
skdrningen var som starkast.
Denna lagerminskning berdknas ha
svarat for mer &n hélften av hela den
minskning av nationalinkomsten
som dgt rum under nedgangsperio-
den. Under virmanaderna bérjade
lageravvecklingen visa allt langsam-
mare takt och under sommarmaé-
naderna upphérde den savél inom
detaljhandeln som inom grosshan-
deln. Inom industrien fortsitter
dock lagren alltjamt att sjunka. I
juli var de 8 % ligre 4n vid samma
tidpunkt i fjol.

Niar det giller ett annat viktigt
omrade, ndmligen niringslivets in-
vesteringar i fasta tillgdngar, drojde
detlingeinnan nagonljusningkunde
skonjas. Den starka expansion av
dessa investeringar som hade &gt
rum under 1955/56, upphorde un-
der loppet av 1957. Efter en upp-
gang med inte mindre dn 22 % un-
der 1956 blev 6kningen under 1957
endast 6 %. Under andra halvaret
1957 blev tendensen nedatriktad,
vilket naturligtvis hade en mycket
stark inverkan pa konjunkturliget.
Annu si sent som i juni riknade
man i en officiell prognos med att
nedgangen i investeringarna skulle
komma att fortsitta under hela 1958
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och ett stycke in pa 1959. Nirings-
livets totala investeringar i bygg-
nader och maskiner beriknades da
sjunka fran 37 mdr dollar under
1957 till knappt 31 mdr under 1958,
vilket innebar en minskning med
17 %. Denna prognos gav anyo an-
ledning till en del dystra spekula-
tioner som gick ut pa att den nu-
varande konjunkturnedgingen var
av mycket allvarligare karaktir dn
de som forekommit tidigare efter
kriget. Man befarade en nedatriktad
kumulativ process av forkrigstyp
didr minskade investeringar leder
till minskade inkomster som i sin
tur via minskad konsumtion och
sjunkande vinster medfor ytterli-
gare nedskirningar i investerings-
verksamheten. Alltfér ménga viktiga
industrier hade enligt denna asikt
fatt overskottskapacitetoch detskulle
ta mycket 1ang tid innan efterfragan
ater hunnit i kapp produktionska-
paciteten. En nyligen framlagd re-
viderad kalkyl visar dock att denna
pessimism var oOverdriven. Man
riknar niamligen med att investe-
ringsvolymen mot alla forvént-
ningar stabiliserades redan under
tredje kvartaleti ar och att man un-
der sista kvartalet i ar kan vénta sig
en mindre uppgang, omkring 2 %, i
stéllet for en tidigare beriknad ned-
gang av samma storlek. Alla sidana
prognoser dr naturligtvis behéftade
med betydande felmarginaler, men
det forefaller dock som om den sti-
gande aktiviteten i 6vrigt dven dra-
git med sig investeringsverksam-
heten tidigare &n véntat.
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Betriffande den kommande ut-
vecklingen pekar de flesta tecknen
pé en fortsatt konjunkturforbittring
under de nirmaste manaderna. En-
ligt myndigheterna i USA ér proble-
met inte lingre hur man skall stimu-
lera konjunkturen utan hur man
skall undvika en ny inflation. Lev-
nadskostnaderna i USA har fortsatt
att stiga under hela avmattnings-
perioden och forst under augusti
kunde en obetydlig nedgang noteras.
Att man ser mycket allvarligt pa in-
flationsrisken framgar av att Fede-
ral Reserve redan éndrat pa sin
politik och bérjat strama &t. Den
forsta atgirden i denna riktning
var en héjning av kontantinsatsen
vid aktiekdp fran 50 till 70 %. At-
girden ansigs nirmast vara riktad
mot haussen pad aktieborsen, som
dock inte litit sig paverkas utan
pagér fortfarande. I mitten av au-
gusti foljde en ny atgérd, en diskon-
tohojning fran 13 till 2 %. Federal
Reserve har dven hallit penningtill-
gangen knapp genom sina opera-
tioner i 6ppna marknaden. Till f6ljd
hirav har marknadsridntorna visat
en dragning uppat, och man vin-

tar didrfér en ny diskontohdjning
ganska snart.

For den ovriga virlden har effek-
ten av den amerikanska konjunk-
turdimpningen hittills varit rela-
tivt lindrig. Det fanns all anledning
att befara att avmattningen i USA
skulle leda till en nedgang i den
amerikanska importen och en for-
cering av den amerikanska expor-
ten, vilket skulle minska den 6vriga
virldens tillging pa guld och dollar.
I sjialva verket har emellertid ut-
vecklingen varit den motsatta. Ex-
porten fran USA under 9-manaders-
perioden oktober 1957—juni 1958
var 1,9 mdr dollar mindre dn un-
der motsvarande period ett ar tidi-
gare, samtidigt som den ameri-
kanska importen sjonk endast obe-
tydligt. I stillet for att forsimras har
virldens dollarsituation forbittrats..
Under 9-manadersperioden fram:
till slutet av juni i ar 6kade den 6v-
riga virlden sina guld- och dollar-
reserver genom transaktioner med
USA med 1,3 mdr dollar. Om Vist-
europa har fatt ndgra depressiva im-
pulser fran USA under det senaste
aret, sd har dessa nirmast legat pa.
det psykologiska planet.



