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hedens Stigning fra 1930—38 kun i begraenset Omfang ligger paa det
okonomiske Plan. Medens man ofte har veret tilbsjelig til at tro, at
denne Udvikling var Resultat af en seerlig ringe Stigning i Beskaf-
tigelsen og derfor har forklaret Fasenomenet ud fra den pkonomiske
Teoris simple Liere om Aarsagerne til en saadan Udvikling, saa viser
det sig, at der tveertimod i denne Periode har fundet en overordentlig
steerk Stigning i Besksftigelsen Sted, og at Okonomiens Opgave der-
for bliver at forklare Aarsagen til, at Beskaeftigelsen har udviklet sig
saa gunstigt, som Tilfzldet har veret.

Problemet om Aarsagerne til Arbejdsleshedens Sti gning bliver der-
for det helt modsatte end man rent umiddelbart tsenker sig, idet det
drejer sig om at forklare, hvorfor Arbejdslesheden trods den sterke
Beskeaeftigelsesstigning er steget. Herved kommer man ind paa Pro-
blemer, der for en stor Del ligger udenfor det skonomiske. Ganske
vist spiller Landbrugskrisen og de deraf felgende Forhold en Rolle
i denne Forbindelse, men bortset herfra er Udviklingen paavirket af
en Rekke Forhold af statistisk Art, ligesom ogsaa psykologiske For-
hold spiller ind, saaledes at man til en vis Grad kan tale om en socio-
logisk Struktura:ndljing paa dette Omraade. Man maa derfor erstatte
de mere elegante og forenklede skonomisk-teoretiske Konstruktioner,
der er bragt i Anvendelse til Forklaring af Arbejdsleshedens Stigning
gennem denne Periode, med en mere kompliceret Undersogelse af sta-
tistiske Forhold og sociologiske Feenomener. Det er dette, man i denne
Redegorelse har forsegt.

EKONOMISK STRUKTURANALYS

NAGRA SYNPUNKTER PA DEN EKONOMISKA
UTVECKLINGENS OCH KONJUNKTURVAX-
LINGARNAS PROBLEM!

Av ERIK DAHMEN

1. PRINCIP

Konjunkturforskningens utveckling karakteriseras visentligen av
begreppens och fragestdllningarnas differentiering. Trots de bety-
dande framstegen kvarstar emellertid en ofta avgorande svaghet i
kontaktpunkten mellan teoretiska och empiriska fragestillningar be-
roende pd de begreppsliga analysinstrumentens beskaffenhet. IEn
klyfta mellan teori och empiri framtrider framfor allt diri, att det
empiriska materialet ofta inte ens tillniirmelsevis sikert kan svara
»jar» eller »nej» pa teoriens hypoteser. Den har sin principiella grund
i den omstindigheten, att konjunkturteorien i s stor utstrickning
anvinder begrepp, som ticka totala kategorier, d. v. s. summor eller
genomsnitt sddana som »(totala) sparandet», »(totala) investeringen»,
» (totala) kopkraften», »genomsnittliga produktiviteten av realkapi-
talet» ete. I en orsaksanalys dro enligt min mening dylika totalitets-
begrepp alltid otillrickliga, ofta otjdnliga och direkt wvilseledande.
Nédr man talar om orsak—verkan mellan totala kategorier uttrycker
man sig oegentligt, eftersom de totala kategorierna icke idro uttryck
for homogena foreteelser i verkligheten utan ticka en mangfald skif-
tande subjekt, aktiviteter och normer. All statistisk verifikation av
hypoteser, som anknyta till totalkategorierna méste vara osidker och
ytlig.? Orsakskedjorna gi i verkligheten pa specifika vidgar, d. v. s.

! Foreliggande uppsats utgdr ett sammandrag av huvudtankegingarna i en licentiat-
avhandling. Av utrymmesskidl har jag endast kunnat fterge fragestillning och resultat
men icke redovisning av det empiriska materialet.

* Ett belysande exempel dr J. Tinbergens forsok till statistisk verifikation av de
gingse konjunkturteorierna (J. Tinbergen, 4 Statistical Testing of Business Cycle
Theories, Gendve 1939). I den min verifikationsfdrsdken lyckas ir det friga om de
mest differentierade frigestdllningarna. S& snart det giller fraigestiillningar, som an-
knyta till de totala kategorierna, vilket ju &dr fallet med de allra flesta systematiska
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mellan totalkategoriernas komponenter. Det finns olika subjekt och
olika aktiviteter, vars ex-post virden visserligen kunna framriknas
till summor eller genomsnitt, men dessa summor och genomsnitt iro
icke sjilva primirt handlande, varfor forklarande teori pA grundval
av totalitetsbegrepp maéste leda in i atervindsgrinder. Diskussionen
mellan »underkonsumtionsteorien» och »sparandebristteorien» i alla
varianter {ir det biista exemplet. Att dessa teoriers fragestillningar
#dro otjinliga framgar tydligt av féljande exempel, som i blixtljus
belyser inneb6érden av min metodologiska huvudtes: teorien — i detta
fall underkonsumtionsteorien — siger: allminna 16nehéjningar 8ka
kopkraften; foretagarna fa dirigenom kompensation for de héjda
l6nekostnaderna. Verkligheten siiger: en foretagare, som far ckade
l6nekostnader, kan inte — och han gor det inte heller — rikna med
en dylik kompensation — han férutsitter icke att den skade kopkraf-
ten — en av konjunkturteoriens mest diffusa totalitetskategorier —
skall komma just hans varor till godo. Resultatet av en allmén lone-
hojning blir d4 — ceteris paribus — icke det av teorien logiskt £or-
viintade. Detta gidller oavsett att tidsintervallet mellan loneh6jningen
och kopkraftsskningens kompensatoriska effekt ocksad maste tiankas
spela en roll — en roll, som en dynamisk teori &tminstone kan tdnkas
beakta.* I stillet for analys med totalitetsbegrepp bor man anviinda
den specifika analysmetoden, vars begrepp i motsats till totalitets-
begreppen tvinga fram analysens anknytning till de specifika orsaks-
kedjorna mellan totalkategoriernas komponenter — till olika hand-
lande subjekt: individer, féretag och grupper.?

Icke endast konjunkturteorien utan ocksa analysen av de ekono-
miska lidsserierna har forts vilse genom anvindningen av totalitets-

konjunkturteorierna (jfr medan!), blir resultatet negativt och verifikationsférsvken
kunna icke dvertyga.

* Det dr att mirka, att kritiken icke kategoriskt vill siga, att 1onehdjningar icke
kunna medfdra konjunkturell expansion eller fortsatt hogkonjunktur i ett bestimt fall,
utan att kritiken giller teoriens frigestiillning.

* Den ifrigavarande metodtesen, som drabbar ocksd all ex-ante-analys i totala be-
grepp, utvecklades mera ingiende i mitt foredrag om »Begreppet felinvestering som
konjunkturteoretiskt instrument» vid det Tredje Nordiska motet £or yngre socialekono-
mer i Képenhamn 1939. For att forekomma missforstind maste det framhillas, att
skillnaden miellan specifik analys och analys med totalitetsbegrepp givetvis icke #r
identisk med skillnaden mellan partial- och totalanalys. Den specifika analysen ir en
metod for totalanalys.
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begrepp. Termen »konjunkturcykel» liksom i synnerhet termen
rsekuldr vagrorelse» har faktiskt lett till en orealistisk uppfattning
om konjunkturvixlingarnas orsakssammanhang. Man har kommit
alt se konjunkturvaxlingarna sadsom en kvantitativ variation av
homogena totalkategorier inom en given strukturell ram (varvid
sstrukturens» fordindringar i bista fall beaktats i en tvirsnittsana-
lys), och vad vérre dr, orsaksforklaringen har dirmed ocksid kommit
att knytas till en bristande Overensstimmelse mellan dessa totala
kategorier, t. ex. allmin »underkonsumtion», allmin »sparandebrist»
cte.! En till verkligheten knuten analys visar emellertid, att man
genom att stidlla den tekniskt-ekonomiska — den skvalitativa» —
omvandlingsprocessen i centrum, kan na fram till nya, fruktbara
fragestillningar vid rekonstruktionen av konjunkturvixlingarna.

Det giiller att systematiskt tringa bakom de totala kategorierna;
en forklaring av konjunkturfenomenet bdr inte anknytas till en
bristande Overensstimmelse mellan totala kategorier® utan till en
strukturell omvandlingsprocess®. Savil en diskussion av teoriens sitt
att stilla fradgor — av dess begrepp — som en diskussion av de ekono-
miska tidsseriernas principiella innebodrd leder till ett krav pa eko-
nomisk strukturanalys. Anviindningen av den specifika analysmeto-
den tvingar till en sammanknytning av den ekonomiska utveck-
lingens och konjunkturvidxlingarnas problematik.

Ii. DEN EKONOMISKA STRUKTUREN

IForst och frimst maste man differentiera begreppet ekonomisk
struktur. Man kan tala om ekonomisk-politisk struktur och dirvid
tinka pa betydelsen av statsmaktens ingripande i niiringslivet och

* Det dr hirvid att beakta, att det foreligger en intressant vixelverkan mellan an-
vindningen av totalitetsbegrepp och talet om typiska skonjunktureyklar»> och »sekulira
vigrorelsery.

? Det dr en synnerligen viktig skillnad mellan att framrdkna konjunkturvixlingarna
i variationer i vissa totala kategorier och att knyta en orsaksforklaring till dessa varia-
tioner. Man kan givetvis siiga, att konjunkturvidxlingarna »iiro» variationer i totala
kategorier, i totala investeringen, sparandet ete., men denna utsaga méste noga skiljas
friin en utsaga, att konjunkturviixlingarna »bero» pi dessa variationer. '

* Det dr hiirvid att observera, att den strukturteoretiska frigestillningen kan beakta
vad den gingse konjunkturteorien kan beakta, men att denna konjunkturteori inte kan
systematiskt observera vad strukturteorien didrutéver kan belysa.
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normerna héarfor i forhallande till enskilda individers och gruppers
betydelse. Vidare kan man tala om social sirukiur och tinka pa
graden av fri konkurrens i forhallande till monopolism. Monetir
strulctur hinfor sig till kredit- och bankviisendets organisation och
arbetssiitt, betalningsmedelsforsérjningens former ete. Slutligen kan
man tala om produktionsstruktur och dirmed mena produktionens
(och konsumtionens) inriktning pa olika slags varor. Den tekniskt-
ekonomiska utvecklingen har alltsi sitt direkta uttryek i produk-
tionsstrukturens omvandling.* Genom analys av de ovannimnda
strukturerna och deras férdndringar blir strukturanalysen konjunk-
turanalys. Den teoretiska rekonstruktionen blir konjunkturteori men
i en annan mening #n den gingse.?

I fortsiittningen kommer jag framfor allt att diskutera nagra av
produktionsstrukturanalysens fragestillningar, och de resultat man
kan na fram till i en analys av produktionsstrukturens férindringar.
Sociala och monetért strakturella forindringar kunna hir icke ana-
lyseras men méste markeras med avseende pa relationen till de pro-
duktionsstrukturella fordndringarna. Avslutningsvis skall jag draga
nagra slutsatser betriffande den ekonomiskt-politiska strukturens

fordndringar.?

* Det dr av vikt att understryka, att ndr det i konjunkturteorien talas om strukturens
férindringar, si syftar man (s& Clark i Strategic Factors in the Business Cycle, 1935)
pi den systematiskt iterviindande férskjutningen i produktionen av kapitalvaror i £or-
hillande till produktionen av konsumtionsvaror. Detta faller givetvis ej inom ramen
f6r vad jag hiir kallar strukturindringar. Jag &syftar icke systematiska foriindringar
under expansionen som »iterghs under kontraktionen.

* Med den »giingse» konjunkturtcorien menar jag d& niirmast den monetira kon-
Jjunkturteorien (Hawtrey), underkonsumtionsteori (det aktuellaste exemplet ir Keynes’
Gencral Theory of Employment, Interest and Money, som ir en Overgidtlining av gamla
underkonsumtionsteoretiska tankegingar inom konjunkturteorien till ren jiamviktsteori),
Gverkapitaliseringsteorien (ex. Hayek) samt sparandebristteorien (ex. Cassel 1904).
Verklig sammanknytning av den ekonomiska utvecklingens och konjunkturvixlingarnas
problematik i en strukturanalys saknas, — Hos J. Schumpeter finns emellertid redan i
Theoric der wirtschaftlichen Entwicklung (1911) samt i Business Cyoles (1939) ett
grepp om konjunkturvixlingarnas problem, som stir i rak motsats till den gingse kon-
junkturteoriens. Hans tanke om snya kombinationer av produktionsfaktorer» Ar det
primira nyckelinstrumentet i varje specifik analys. Xven Schumpeter dr emellertid i
vissa hiinseenden alitfér bunden av traditionell metodik £6r att ni fram till en struktur-
teori. Icke desto mindre #r hans insats grundliggande f6r en realistisk utvecklings-
och konjunkturteori. (Jfr min reeension av Schumpeters Business Cyeles i Statsveten-
skaplig Tidskrift 1941: 2.)

? Nédvindigheten av att betrakta strukturanalysen som forindringsteorions generella
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III. DEN EKONOMISKA UTVECKLINGENS POSITIVA SIDA

Den ekonomiska utvecklingen kan siigas ha tva sidor, ndmligen
dels en positiv, bestdende i pabérjande av produktion av nagon ny
vara, och en negativ, bestaende i avveckling av idldre produlktion.
Jag upptar forst den positiva sidan till diskussion.

Konjunkturteoricns svagaste punkt ligger otvivelaktigt i1 forkla-
ringen av en konjunkturell expansions borjan. I den méan det §ver-
huvudtaget varit fraga om nagon forklaring och inte bara om ett
enkelt antagande att »man boérjat nyinvestera», har man utan nir-
mare diskussion hinvisat till att nyinvesteringsmojligheter yppat sig
tack vare tekniska uppfinningar, upptickter o. d.* Men det dr tyd-
ligt, att man genom analys pa just denna punkt har storsta forut-
siltningar att nd fram till en verklig sammanknytning av den eko-
nomiska utvecklingens och konjunkturviixlingarnas problematik.?
Depressionen utmirkes av en allmint utbredd absolut eller relativ
irrintabilitet, och det dr da viktigt att understka dennas djupare
liggande orsaker i olika fall i stidllet for att hdnvisa till den »all-
minna deflationen». Det visar sig di att man genom att differentiera
mellan olika irrdntabilitetsorsaker kan finna férklaringselement inte
bara till den radande depressionen, utan ocksi till den féljande
expansionen. Man kan betriffande den sistnimnda férst och frimst
iakttaga, att nyinvesteringar borja i vissa specifika branscher och
foretag. Det ar alltsd inte i forsta hand fraga om bittre utnyttjande
av foreliggande kapacitet. Underséker man dessa branscher och fore-
tag nidrmare samt vidare dessas relation till andra branscher och

underlag har under 1930-talet uppvisats av Johan Akerman, som ocksi foreslagit olika
former for strukturbegreppots differentiering (se litt. anvisning 1 Ekonomisk Tidskrift
1942, sid. 5, not).

! PA denna punkt #r dven Schumpeter, trots sitt fruktbara begrepp »nya kombina-
tioner av produktionsfaktorer® och hela sin grundsyn pi konjunkturfenomenct, hindrad
frin att £6rdjupa analysen av den anledningen, att han utgir frin ett jamviktslige
— ett »jAmviktsgrannskaps — nigot som i sin tur sammanhiinger med att han som
arbetshypotes utgir frdn tre olika slags scykliska vigrorelsers (jfr min nyssnimnds
rec. av Schumpeters arbete).

? Om man i konjunkturviixlingarna ser en sjilvregenererande process, d. v. s. om man
i varje expansion ser en nddvindig f6ljd av foregiiende kontraktion eller i varje kon-
traktion en tillriicklig orsak till féljande expansion, sf férsviirar man i higsta grad
en dylik sammanknytning.



182 ERIK DAHMEN

foretag med bristande rintabilitet och/eller 6verskottskapacitet, vi-
sar det sig, att det ofta foreligger ett sammanhang mellan forelig-
gande irriintabilitet & ena sidan och de specifika nyinvesteringarna
A andra sidan. Man kan sdga, att det foreligger bristande strulkturell
balans, (produlctions-)strukturella spinningar (vacua), under depres-
sionerna, i det att vissa foretag eller branscher uppvisa bristande
rintabilitet, darfor, att vissa andra specifika nyinvesteringar ej
gjorts. Denna bristande balans i produktionsstrukturen betyder en
expansionsdrivande kraft: ett strukturellt vacuum utfylles om vissa
specifika nyinvesteringar goras, och dirmed skapas forutsittningar
for hivande av irrdintabiliteten.*

Ett par exempel mdaste hir anféras. Under jarnvigsbyggandets
epok voro atskilliga jarnvagar relativt irrdntabla, till dess att ett
lands jirnvigsnit utbyggts till en viss »mittnad» — en stambana
blev inte rintabel, férrin bibanor ocksd byggts o. s. v. Manga jirn-
vigar, som tillkommit i ett visst bestdmt syfte (t. ex. for att méjlig-
gora transport av skogsprodukter), visade sig ha alltfor stora fasta
kostnader fér att bli riantabla, s& linge de inte fingo andra transpor-
ter att ombesotrja (t. ex. genom en viss industrialisering inom jirn-
vigarnas aktionsomrade). For att elektrifiering av en jirnvig skall
bli 16nande fordras ofta, att ett helt jarnvidgsnit elektrifieras. Det
dr tydligt, att bristande ridntabilitet 1 sddana fall dr uttryck for en
bristande strukturell balans; den ér dignad att driva fram vissa speci-
fika nyinvesteringar i respektive bibanor, industriforetag och elek-
trifieringsanldggningar. Strukturella spédnningar kunna ofta ocksa
pavisas, niar olika produktionsled i samma produktionskedja av t. ex.
tekniska skiil icke kunnat halla jimna steg i utvecklingen. I sa fall
»framtvingass nya uppfinningar som mdojliggdéra nyinvesteringar.
For att klargdra innebdrden av dessa strukturella spinningar i den
ckonomiska utvecklingen kan man tala om utvecklingsblock.? 1 an-

! Man maste understryka, att det &r friga om vissa specifika nyinvesteringar. Hin-
visning hirtill betyder alltsi nfgot helt annat Hn hinvisning till allmin kopkrafts-
Gkning, som kommit till stind genom nyinvesteringar av vilket slag som helst.

® Man kan gbra flera differentieringar mellan olika slags strukturella spanningar.
Emellertid dr det viktigt att inse, att det dr friga om ett repetitionsfenomen: det iir
i prineip samma spinningar som upptrida i olika drikt, ty det &r under alla f§rhal-
landen friiga om en bristande balans i produktionsstrukturen.
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slutning till nyssniimnda exempel kan jirnviigsnitets utbyggnad
gigas vara ett typiskt utvecklingsblock, likasa elektrifiering av vissa
jirnvigsnit samt utbyggnaden av geografiska omriden i industri-,
agrar- och kommunikationshinseende. Dylika utvecklingsblock
kunna icke fullbordas »i ett slag», men sé linge de icke iiro fullbor-
dade, foreligger en viss bristande strukturell balans. Ser man till-
baka pa industrialismens epok, kan man utan svarighet urskilja
manga olika utvecklingsblock. Nir en kris hejdat utvecklingsbloc-
kens utbyggnad, s4 har alltsi den foljande depressionen uppvisat
bristande strukturell balans. Det dr denna brist pd jdmwvikt, som
varit en drivande kraft vid omslag frin depression till expansion..
Det dr en viktig uppgift att undersoka olika utvecklingsblock, var-
vid tydligen en syntes mellan ekonomisk historia, ekonomisk geo-
grafi och ekonomisk teori kan uppnis. Den ekonomiska historie-
forskningen bér hir ge material, som kan inpassas i teorien, men
det forefaller ocksé, som om denna forskning skulle kunna draga
nytta av att observera utvecklingsblocken. Den ekonomiska geo-
grafien — sirskilt di lokaliseringsteorien — fér ocksd sin konjunk-
turteoretiska aspekt, i det att det giller att férklara inte endast den
geografiska lokaliseringen av olika niringslivsenheter, utan ocksa
lokaliseringen ¢ tiden, d. v. s. det giller att fa en tidslokaliserad
s»Standortstheorie».

Till sist! kan det framhallas, att forekomsten av utvecklingsblock
och dédrav foljande strukturella spinningar med{dr en stark tendens.
till storkapitalism och trustbildningar pa sa sitt, att vissa foretaga-
res och kapitalisters intressesfiirer vidgas, nir deras foretag till
foljd av strukturell spinning uppvisa relativ irrdntabilitet. Genom
alt vissa specifika nyinvesteringar goras kan riintabilitet uppnas.®
Bade 1 jirnvigsbyggandets och industrialiseringens historia kunna.
minga exempel hirpd uppvisas. Det ar tydligt, att man hir har en
forklaring till att snabb ekonomisk utveckling varit férenad med

* Jag har ju hittills endast hallit mig till den ekonomiska utvecklingens positiva sida.
Att utvecklingsblock-tanken har intresse ocksd vid analysen av den negativa sidan,
skall jag i ett senare sammanhang forstka pivisa.

* Ofta tillghr detta sd, att en kapitalist inkdper irréintabla foretag for att sedan
foretaga skomplementinvesteringarnas, varigenom irréintabiliteten kan hivas. Denna.
utviig stér sdllan de tidigare dgarna av de irriintabla féretagen till buds.
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uppkomsten av storkapitalism och centraliseringstendenser inom ni-

ringslivet éverhuvud taget.

1IV. DEN EKONOMISKA UTVECKLINGENS NEGATIVA
SIDA

Den specifika analysen av utvecklingens negativa sida utgar fran
foljande arbetshypotes: konjunkturvixlingarna dro till sin kdrna ett
fenomen, som bestar i en bristande kongruens i tiden mellan den eko-
nomiska utvecklingens positiva och mnegativa sida!, pA si sitt att
nedskrivning av kapitalvirden, driftsnedliggning (i det foljande
bendmnt irrintabilitetsaktualisering) och avveckling av ildre inves-
teringar och foretag (i det féljande bendmnt »bortstétning») sker i
vissa timligen avgrinsade, intermittenta perioder, trots att bristande
riintabilitet upptrider betydligt mera kontinuerligt i tiden®. — Hur
rekonstruktionen av den ekonomiska utvecklingen med utgdngspunkt
hiirifran kan ske, skall jag 1 det foljande i korthet forsoka klargora.
Vidare skall jag ange nagra resultat, vartill en analys efter dessa
linjer leder.

Man bérjar analysen av en viss bestimd kris och depression genom
att forst notera de foretag och branscher, ddr depressionstendenser
forst upptrida. Det giller s att folja dessa féretag och branscher
tillbaka i tiden, att undersdoka deras historiska utveckling och an-
stdlla jimforelser med andra branscher och féretag. Man far da
inte begrdnsa sig till nirmast foregédende hégkonjunktur, utan man
miste genomfora en interkonjunkturell analys.® Forst di kan man

* Hidrmed &r naturligtvis inte sagt, att konjunkturfenomenet endast bestir hiiri, utan
endast att det visar sig limpligt att utgh frin denna arbetshypotes.

* Schumpeters arbetshypotes om »nya kombinationer av produktionsfaktorer» ligger
bakom denna hypotes. Emellertid ser S. i den negativa sidan av utvecklingen intet
siirskilt problem. Genom analys av denna sida kan dock S:s analys férdjupas dven pa
denna punkt.

® Under senare tid ha forskarna bdrjat intressera sig for systematisk dylik —
empirisk — understkning, vilket ger 16ften f6r framtiden. Exempel pad interkonjunk-
turell undersékning ge E. S. Mead & J. Grodinsky i sin dock visentligen foretagseko-
nomigka studie »The Ebb and Flow of Investment Values» (1939) (se min recension
av detta arbete i Ekonomisk tidskrift 1941: 3), och J. Akerman, »Konjunkturella
relationer mellan pris och kvantitet i Sveriges utrikeshandel 1920—1987» (Ekonomisk
tidskrift 1940: 2).
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differertiera mellan avancerande och vikande branscher och foretag. )
Man fister sig vid produktionens tillvixthastighet i olika foretag '
och branscher, vid en sammanstillning av pris- och produktion under
en foljd av ar, vid utdelningen till aktieigare och om mdojligt vid
nettovinsterna. Genom den bild man pa sa sitt kan fa av forand-
ringarna, skapar man den viktigaste forutsittningen att forstd den
foreliggande krisen och depressionen. Man far nimligen hirigenom
mojlighet att forst och frimst differentiera mellan origindra och
strategiska orsaker till irrdntabilitet, d. v. s. mellan de fall, da
irriintabiliteten dr en f6ljd av den tekniskt-ekonomiska utvecklingen,
av stadigvarande efterfragedindringar o. d., och de fall, d4 »misstag»
— »felinvesteringar» — begatts vid nyinvesteringar. De originira
bestimningsfaktorerna kan ingen realistisk konjunkturteori bortse
ifridn, men de strategiska faktorerna ha d@nda hittills alltfor mycket
dominerat konjunkturanalysen.! Sirskilt har man fist sig vid en typ
av strategiska »misstag», nimligen siddana som betingats av den tek-
niska »accelerationsprincipen», av »overkapitalisering», 6verdriven
optimism ete. Andra strategiska »misstag» ha mindre beaktats, nam-
ligen sddana som ofta goras vid nyinvesteringar i hastigt vikande
foretag i syfte att hindra irrdntabilitet eller hiva redan uppkommen
sddan. Nar man gjort dessa differentieringar, kan man konstatera,
att irrdntabiliteten upptrider betydligt mera kontinuerligt &n man
vanligen dr bendgen att tro — att den m. a. o. icke &ar alldeles nega-
tivt korrelerad med konjunkturvagen. Vissa trdghetsfaktorer vid-
lada den negativa sidan av utvecklingen, och dessa maste under-
kastas systematisk analys. — Den empiriska analysen efter dessa
linjer stoter givetvis pa svarigheter da det galler att differentiera
mellan avancerande och vikande branscher och foretag. Emellertid
iro dessa svarigheter icke av principiellt slag? sasom fallet visats

! Hur vissa problem, som hittills belysts med h#invisning till endast strategiska miss-
tag och kumulativa deflationsprocesser, i stillet kunna belysas med hinvisning till vissa
produktionsstrukturella sammanhang och origindra bestdmningsfaktorer, skall jag i
fortsiittningen forséka visa.

? Varje rekonstruktion av faktiska forlopp inneb#dr nimligen bl. a. tvd huvudsvirig-
heter, som det #r av vikt att halla isir. Dels ligger en sviirighet i att f& Gverensstim-
melse mellan begrepp och verklighet — det #r bl, a. denna svidrighet, som analys med
totalitetshegrepp oftast icke kan dvervinna — dels ligger en svirighet i att £i empiriskt
material — en sviirighet, som ir av principiellt helt annat slag och som ytterst betingas

14 — 42548, Ekonomisk tidskrift 1942. N:r 3.
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vara da det giiller analys med totalitetsbegrepp, och de f& inte 6ver-
drivas. Nir det giiller att draga slutsatser av t. ex. bokslutens upp-
gifter om nettovinster och av utdelningar, si skulle visserligen en
analys, som hdaller sig till ett fétal ar, t. ex. endast nirmaste hog-
konjunktur, vara ganska viirdelos i de flesta fall, men genom en
interkonjunkturell analys kan man fa fram sidkrare resultat och
slutsatser.

Betriffande troghetsfaktorerna méaste det forutskickas, att det hir
endast kan bli tal om att i storsta korthet ge nagra exempel pa
dvlika. Det viktiga ir att klargdra sjiillva fragestilllningen. Helt all-
miint kan det fastslas, att foretagare i allmiinhet i det lingsta stka
undvika nedskrivningar av kapitalviirdena — en atgird som alltid
brukar géra ett daligt intryek — driftsnedliggningar och avveckling
av produktionsfaktorskombinationer. I de fall, d4 foretagarna ha

kiinnedom om att foretaget drives med forlust — vilket inte alltid
ir ftallet, eftersom det kan foreligga dold kapitalfortdring — men

irrdintabiliteten dinda inte aktualiseras och #in mindre leder till bort-
stotning, s beror det pa att vissa minimiblickfdlt' knytas till bedém-
ningen av realkapitalets i fraga viirde. Skulle blickfdltsforkortning
intriaffa, sa att framtiden med dess eventuellt anteciperade forbitt-
_ring i situationen inte kan inverka pa beddmningen i det aktuella
liget, s maste givetvis utvecklingen snabbt leda till irrintabilitetens
aktualisering och till bortstéotning. Det édr tydligt, att forkortning
av kreditgivarnas blickfidlt och/eller minskning av tillgangen pa
kreditmedel kan framtvinga en dylik blickfiltsforkortning hos fére-
tagarna, och det Ar just detta som sker under krisen. Sammanhangen
mellan den monetira strukturen och produktionsstrukturens fériind-
ringar kan jag inte g4 in pa utan endast markera dem. De hora f. 6.
till de sammanhang, som den gingse konjunkturteorien pa det hela
taget ganska tillfredsstdllande kunnat belysa. En sak dr emellertid

av institutionella faktorer, uppgifternas otillférlitlighet och ofullstindighet etc. Den
stora skillnaden mellan dessa olika svirigheter ligger alltsd diri, att man alltid At-
minstone kan tinka sig Overvinna den senare,

t Blickfdlt blir den gemensamma niimnaren for alla troghetsfaktover. Med blickfilt
i tiden menng avgrinsade, till kalendertidens skala knutna framtidsperspektiv. Defini-
tionen dr J. Akermans och hegreppet #r en nddvidndig komplettering av begreppet
framtidsantecipation, eftersom det i minga situationer dr friga om inte bara fram-
tidsantecipationernas kvalitet utan ocksi om den tid, de omfatta.
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klar av produktionsstrukturanalysen: tillgangen pa riklig kredit med
langa blickfilt kan vara en tréghetsfaktor men inte nagon garanti
for fortsatt hogkonjunktur. Det blir alltid i sista hand friga om
kreditens specifika inriktning i tid och rum. Analogt ar forhallandet
med allmin kopkraftsokning, dstadkommen t. ex. genom atgiirder,
som bygga pad underkonsumtionsteoretiska tankegangar.! — Det dr
nu att marka, att riklig kredittillgdng som troghetsfalktor ofta leder
till kapitalfortaring. Detta tillgar pa sa sitt, att nyinvesteringar
foretagas i syfte att hiiva en vikande utveekling och irrintabilitet:
ett irrdntabelt foretag kan forsdoka utvidga sin marknad pd konkur-
renternas bekostnad, vilket kan tillgd s&, att det 6kar sina fasta
kapitalanliggningar och rationaliserar, siinker priserna och soker 6ka
omsiittningen genom att beréva konkurrenterna deras marknad. Nir
den vikande utvecklingen emellertid icke i ldingden kan hejdas — vil-

ket faktiskt mera siillan dr fallet® — s& kommer det ofta att visa sig,

att man »kastat goda pengar efter dialiga», man har m. a. o. gjort
strategisk felinvestering. Kapitalfortiringen tillgir ocksi ofta pa
sa sitt, att rorligt kapital tillfores foretaget, for att driften skall
kunna uppehdallas, d. v. s. irriintabilitetsaktualisering undvikas. Da
det giiller att konstatera denna troghetsfaktor och forsti dess verk-
ningar, har man god nytta av den differentiering man kunnat gora
mellan vikande och avancerande foretag och branscher. Den »ater-
himtning», inom ett foretag eller en bransch, som nyssnimnda ny-
investeringar eventuellt kunna ha medfort, skulle nimligen ofta
dominera resultatet, om man icke gjort en interkonjunkturell under-
sokning. — En annan froghetsfaktor dr all slags trust- och kartell-
bildning och utvidgning av foretagsenheternas storlek. Detta beror
dels pa att kreditfriagan lattare kan lésas av storre foretagsenheter
in av mindre dels pa att de storre fasta kostnaderna knyta ett lingre
blickfilt till varje viirdering. — Sociala och politiska faktorer spela

* Det dr uppenbarligen viktigt att tiinka pad detta, ty ckonomiskt-politiska atgirvder
miigte givetvis piverkas av insikten hirom.

* Mead & Grodinskys nyss anforda arbete visar detta mycket klart. I R. C. Epsteins
»Industrial profits in U. S. A.» (1934) kan man bl. a. finna stéd £6r vad som siiges om
dessa strategiska felinvesteringar. Epsteins arbete fir empiriskt — de teorctiska reflexio-
nerna dro osystematiska — och lider f. 6. av det felet, att det omspinner en alltfor
kort period. Icke desto mindre #ir det ett intressant arbete.
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ofta en stor roll for trogheten.! Dessa troghetsfaktorer hindra ofta
bortstétningen genom att sociala och politiska hiénsyn komma att
dominera viirderingen. Jordbrukets férhallanden limna gott exem-
pel hirpa. Inforandet av skyddstullar i Sverige 1888, betydde t. ex.
en troghetsfaktor av det slag det hir dr fraga om. Det omfattande
jordbruksstodet efter 1931 #dr av principiellt samma slag och ett
exempel pa att det kan bli friga om en absolut troghetsfaktor. — En
annan troghetsfaktor, som hindrar bortstétning, sedan nedviirdering
och irrdntabilitetsaktualisering redan skett, ir den finansiella re-
organisationen. Denna betyder ofta endast en avskrivning av for-
luster utan rubbning av de originira faktorerna.

Man kan, sdsom tidigare antytts, finna, att vissa troghetsfaktorer
ha en sadan styrka, att de inte endast kunna ldnge uppskjuta en
irrdintabilitetsaktualisering, utan ocksa hiiva en redan intridd dylik.?
P& sa sitt komma en del originiira bestimningsfaktorer att langsamft
gora sig gillande, med paf6ljd att en slutgiltig bortstétning intraffar
torst efter en eller flera aktualiseringar och hivningar av irridnta-
bilitet, varigenom dock irriintabiliteten vanligen till sist framtriider
mycket starkt. Manga djupgaende produktionsstrukturella fordnd-
ringar ha »registrerats» i vissa kriser och depressioner, som déirige-
nom fétt ett mera svarartat forlopp éin de mellanliggande. — Mellan-
liggande kriser och depressioner ha da karakteriserats av nédstan
uteslutande strategiska felinvesteringars bortstétning. Vid dessa
mellanliggande kriser och depressioner® har visserligen originir
irrdntabilitet ocks&a aktunaliserats i wviss utstrickning, men nagon
storre bortstétning har inte dgt rum. I stillet har en hivning skett,
l. ex. genom finansiell reorganisation, foretagssammanslutningar,
statsingripanden o. 8. v. Framfor allt de bada fredskriserna 1921 och

t Statskalkylen riknar exempelvis med ett bide ldngre blickfilt i tiden och ett vidare
»blickfilt i rummet», det senare ddrfor att staten primart beaktar eventuella sociala
konsckvenser av bortstétningen.

? Det bir observeras, att det #@r fraga om tréghetsfaktorer, inte om h#vning av
irrintabilitet genom utfyllande av strukturella vacua, vilket ju behandlats i ett annat
sammanhang.

3 Det framgar hirav, att den fOreslagna problematiken mycket vdl kan innefatta
den gingse konjunkturteoriens realistiska tankegingar. Men det #r tydligt, att denna
giingse konjunkturteori icke kan systematiskt beakta de djupgiiende produktionsstruktu-
rella fordndringar, som ligga bakom vissa kriser och depressioner.
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1929—31 ha varit karakteriserade av en djupgdende produktions-
strukturell omvandlings registrering!, under det att 1900, 1903 och
1907 ars kriser varit typiska s»mellankriser». Dirtill kommer, att
1929—31 ars kris var en struktfurkris iven i andra hiinseenden.?
Den gingse konjunkturteorien mAaste antingen anses ofullstindig
i den meningen, att den endast kan avse att forklara de s. k. Juglar-
kriserna® — sivida man inte som utvig viljer att hinféra de s. k.
Kitchinkriserna* till »stérningar», nadgot som maste anses principiellt
otillfredsstillande — eller ocksd orealistisk vid férklaringen av
Kitechinkriserna, ty samma {orklaringsgrund, t. ex. allmin kopkrafts-
brist eller allm&n sparandebrist, kan inte gilla bdgge fenomenen.
En specifik analys visar, att Kitechinkriserna #ro betydligt mera
specifikt lokaliserade #n Juglarkriserna. Vissa branscher uppvisa
tydliga depressionstendenser under det att de andra branscherna ej
uppvisa nagon nimnvird tillbakagéng. I Juglarkriserna drabbas
diremot de allra flesta branscher mer eller mindre av depression.
Foéljande hypotes kan d& visa sig realistisk: Kitchinkrisen betyder,
att blickfiltsforkortningar drabba vissa specifika branscher eller
foretag med pafoljd att irrantabilitetsaktualisering sker medan de
troghetsfaktorer, som vidldda den ekonomiska utvecklingens nega-
tiva sida i Ovrigt, alltjimt dro tillrdckligt starka for att halla till-
baka en mera allmin blickfiltsforkortning. D4 det nu #r si, att
varje konjunkturell expansion »uppbires» av nyinvesteringar i en
eller ett par branscher, s fir man Kitchinkriser framfor allt, nir
specifika irrdntabilitetsaktualiseringar intriffa innan dessa nyinve-
steringar fullbordats. Sedan detta skett leder en specifik auktualise-
ring liitare 1ill allmiin aktualisering. P& analogt siitt kunna de s. k.

1 Den irrdntabilitetsaktualisering inom Sveriges jordbruk, som Hgde rum efter 1929 l
drg kris, betydde, att en irridntabilitet aktualiserades, som hade sin rot i originiira be-
stimningsfaktorer, som varit verksamma sedan lingt tillbaka i tiden.

* Ovannimnda sammanhang #r #gnat att inskriinka betydelsen av en »circulus
vitiosusy-process i depressionerna.

3 Med Juglarkriser menas de kriser, gom under industrialismens epok intriffat med
c:a 7—11 &rs mellanrum. Beteckningen torde vara vedertagen efter Cl. Juglars pa-
visande av regelbundenheten.

¢ Med Kitchinkriser menas kriser med c¢:a 31/, firs mellanrum, som kunna pivisas
framfor allt i U. 8. A. Efter J. Kitchins uppsats i Review of Economic Statisties 1921
torde dven denna beteckning vara vedertagen.
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forkriserna, d. v. s. irriintabilitetsaktualiseringar omedelbart fére en
mera allmin kris forklaras.

Stiller man nu idén om utvecklingsblock atfer i analysens centrum,
s& far man f6ljande viktiga slutsats: den relativa eller absoluta
irriantabilitet, som foreligger sa linge ett utvecklingsblock icke #r
fullbordat, maste under vissa forhallanden kunna verka depressions-
skapande, nimligen si snart de blickfidlt, som knytas till de investe-
ringar, som falla inom ramen for de ofullbordade utvecklingsblocken,
forkortas s& mycket, att de inte innefatta tiden fram mot vidare ut-
byggnad av ifradgavarande utvecklingsblock. D& nu en intermittent,
skoncentrerad» irrdntabilitetsaktualisering medfér en allmin tendens
till blickfialtsforkortningar, s komma stora delar av naringslivet att
bli relativt irrdntabla, ddrfor att utvecklingsblock dédrigenom av-
brytas. Ju hastigare progressiviteten ar, desto mera omfattande blir
alltsd denna s. a. s. »sekundira» irrintabilitet. Det &r ocksa att
observera, att vilken som helst anledning till allmiinna blickfilts-
forkortningar kan Astadkomma en saddan situation, allts4 inte endast
den »koncentrerade» irrdintabilitetsaktualiseringen. Ibland ha andra,
t. ex. politiska, faktorer spelat en avgodrande roll. Utveeklings-
blockens betydelse i hir berdérda avseende ir, liksom betydelsen
av det forhallande, som berdrdes 1 ett tidigare avsnitt, dgnat
att inskriinka den roll en allmin deflationsprocess spelar i depressio-
nerna. — KEtt aktgivande pa utvecklingsblocken kan ocksa direkt
vara av praktiskt-politiskt intresse. Det dr ndmligen tydligt att ut-
vecklingsblock kunna pavisas ocksa i den aktuella situationen, iven
om bristen pa historiskt perspektiv férsvarar siikrare omdomen.t

Huvudsyftet med den foregiende framstillningen har varit att pa-
visa sammanhanget mellan det ekonomiska framéatskridandet och de
ekonomiska kriserna. Jag har velat férdjupa innehéllet i den allmint
erkidnda satsen, att kriserna — n. b. inom den givna ekonomiskt-
politiska strukturens ram — maste bli talrikare och/eller svarare
vid hastig progressivitet din vid langsam. Innebdrden av denna sats
har hittills framfér allt varit den, att man maste vinta sig desto

* Ett aktuellt exempel ha vi f. n. i Sverige. Man kan siiga, att den ekonomiska
utvecklingen i Norrland Hnnu faller inom ramen f6r ett flertal ofullbordade utveck-
lingsbloek, och att manga »Norrlandsproblems ha sin rot hiri.
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flera »misstag» ju flera nyinvesteringar som féretagas. Denna sats
innehaller alltsii ingalunda hela sanningen.

V. DEN EKONOMISKT-POLITISKA STRUKTURENS
FORANDRINGAR

Om man gor en principiell differentiering mellan olika slag av eko-
nomiskt-politiska medel och normer, far man foljande uppdelning:
1) generella medel och generella normer, t. ex. diskontodndringar,
forsaljningar och kop av obligationer i 6ppna marknaden, paAbud om
allminna lonehéjningar i kopkraftsikande syfte ete. samt normer
shdana som »allminna prisnivans konstans». 2) Specifika ingrepp i
partiella omraden av naringslivet. Hartill kan knytas bade generella
och speciella normer. Med speciella eller specifika normer eller rit-
tare sagt virderingar menas, att ett ingrepp motiveras av de berik-
nade verkningarna framfér allt inom det omrade, didr ingreppet
foretages, utan att primir hinsyn tages till t. ex. allminna pris-
nivins forindring. 3) Specifika ingrepp 1 prinecipiellt hela nidrings-
livet, varvid man dock kan tinka sig att skilja mellan absolut plan-
ekonomi och de fall, di konsumtionsvalet limnas i prineip fritt. De
speciella virderingarna Aro i detta fall allenaradande.

In tillbakablick pad mellankrigsperioden visar, att man i U. S. A*
forsékte fora en aktiv konjunkturpolitik i den meningen, att man
forsokte styra konjunkturutvecklingen, alltsd inte endast folja de
krav, som t. ex. guldmyntfotens uppritthallande uppstillde; men
1929 ars kris registrerade denna politiks misslyckande. Man anvidnde
generella medel och f6ljde efter 1925 den generella normen: allminna
prisnivans konstans.? Uppfattningen att man med gencrella medel
och normer skulle kunna styra konjunkturutvecklingen och undgé

t I ovriga linder dominerades det ekonomiskt-politiska tiénkandet av Onskan att
Atergh till forkrigstidens forhfillanden. PR si sitt kommo inte normerna att fixeras
klarare dn vad som kunde ske i Overensstimmelse med de krav, som guldmyntfotens
uppriitthallande uppstillde. Man foljde en passivare politik.

* Intressant dAr att se, att man frin borjan tinkte sig att med generella medel styra
konjunkturutvecklingen ufan att stdlla en generell norm i forgrunden, men att de svi-
righeter, som hiirvid yppade sig, ledde till att man dvergick till att folja en generell
norm, Man valde sfiledes icke att &vergd till specifika medel. Tiden var dnnu inte
mogen hiirfor.
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kriser verkar numera nirmast naiv. Under intryck av omvilv-
ningarna pa penningvisendets omride under viirldskriget domine-
rades emellertid den teoretiska diskussionen saviil som den ekono-
miskt-politiska av den rent monetira konjunkturteoriens tanke-
gingar. Denna konjunkturteori anvinder i allra hogsta grad
totalitetsbegrepp, och did man tdnker pad de lirdomar en pa bl. a.
de produktionsstrukturella sammanhangen inriktad strukturteori kan
ge, sit dAr det lika litet forvanande, att man hade denna uppfattning
som att den forda politiken misslyckades.

Teoretisk analys och praktisk erfarenhet leder till samma slutsats:
de generella medlen bygga pd hoégst otillfredsstidllande indikatorer
pa den produktionsstrukturella omvandlingen, och de generella med-
. len maste vara ineffektiva, bade da det géller att pdverka de gene-
rella indikatorerna i enlighet med nagon generell norms krav, och
da det giller att astadkomma en siddan produktionsstrukturell om-
vandling att konjunkturvixlingarna utjimnas. — Efter 1929 Ars kris
forsokte man i de flesta liinder omedelbart generella medel for att
hejda krisutvecklingen. Det iir inte svart att forsta, varfor iven
detta misslyckades.

Nista utvecklingssteg inom den ekonomiska politiken var »ater-
hiimtningspolitik» — siledes en typisk aktiv konjunkturpolitik —
och man horjade ocksid d4 med generella medel. D& de hittills an-
viinda emellertid visade sig ineffektiva, tillgrep man allmint kop-
kraftsokande atgidrder av skilda slag. Redan tidigt insdg man doek,
att de generella medlen 6verhuvudtaget inte voro tillfyllest. Man
tvingades Over till begrinsade specifika ingrepp. Det kom nu snabbt
att visa sig, att sedan man boérjat ingripa dir behovet av ingrepp
var mest pafallande, de begrinsade specifika ingreppen hade en
stark tendens att sprida sig till allt flera grenar av niringslivet.
Tanker man pa att varje specifikt, begriinsat ingrepp maste sirskilt
gynna vissa socialgrupper, med pafsljd att andra grupper snart nog
komma att gora sina krav gillande, kan denna utveckling mycket
vdl forklaras. Vidare méste man tinka pa det faktum, att dylika
ingrepp inte kunna vara si begrinsade, som de #ro avsedda att vara,
i varje fall inte om de ej frdn bérjan systematiskt samordnas. De
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rubba andra nidringsgrenar och omraden av niringslivet pa ett sitt,
som ej alls eller endast delvis avsetts eller forutsetts.

Om man s& tdnker sig in i vad de i princip obegrinsade ingreppens
politik kommer att betyda fér de produktionsstrukturella samman-
hangen, och d& forst riktar intresset mot det fall, d& konsumtions-
valet lamnas fritt, s& ar det tydligi, att manga krafter komma att
gora sig gillande i riktning mot en ytterligare utvidgning av de
gspecifika ingreppen. Det fria konsumtionsvalet méaste ofta ur plan-
ledningens synpunkt te sig irrationellt och dindringar i konsumtions-
riktningen férefalla onddiga. Fo6ljden blir, att den ekonomiskt-poli-
tiska strukturen maste forskjutas ytterligare i riktning mot full-
stindig planekonomi. Det intressanta #r emellertid nu, att en
planekonomi, som innebéir att savial produktion som konsumtion full-
stindigt dirigeras, knappast ens kan tinkas. De odverstigliga prak-
tiska svarigheterna behiova hir inte papeckas.

Slutsatsen blir, att om man borjar med en aktiv konjunkturpolitik,
s tvingas man snart nog 6ver till specifika ingrepp, och om dessa
icke systematiskt samordnas fran borjan, fores utvecklingen mot allt-
mera omfattande planekonomi. Men & andra sidan méaste det fére-
ligga en tendens till utveckling #ven i motsatt riktning. Foljiden
héiirav blir, att det icke uppnds ndgot ekonomiskt-politiskt strukturellt
jiamwiktstillstand, utan att det blir en stindig labilitet pa det eko-
nomiskt-politiska omradet. Det dr en dylik labilitet, som i hog grad
karakteriserat forhallandena under 1930-talet i t. ex. U. S. A., Eng-
land och Sverige: misstro for stunden grundad p# ovisshet om den
ckonomiskt-politiska strukturen i framtiden méaste verka himmande
Pt den ekonomiska utvecklingen — ja, man kan renl av siiga, att
denna brist pa ekonomiskt-politisk jimvikt under 1930-talet strickt
sina verkningar in pa krigsiren och himmat omliggningen av pro-
duktionsstrukturen efter krigets behov. Det dr uppenbarligen vik-
tigt, att den enskilda fdretagarverksamheten, om den &verhuvud
taget tillates, icke himmas av osikerhet angiende utstriickningen
av de statliga ingreppen i framtiden. Den viktigaste slutsatsen av
ovanstiende resonemang blir, att det krdves en djupgdende omprov-
ning av de specifika ingreppens politil, ty labiliteten ar en f61jd av
det faktum, att de specifika ingreppen iunte fran borjan samordnats
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planmiissigt utan »satts in» dir behovet efter hand starkast anmiilt
sig. Detta konstaterande dr ingalunda ett utslag av efterklokhet.
Nagon verklig samordning i borjan av 30-talet, d4 depressionen var
akut, var nog knappast mojlig. Men det dr viktigt att forstd, vad
som nu krives. Det kan knappast rada nagot tvivel om att efter-
krigstiden kommer att stilla den ekonomiskt-politiska strukturens
problem och diarmed problemet om férhéllandet mellan generella och

specifika ingrepp i forgrunden.

OVERSIKTER

DEN SVENSKA KREDITMARKNADEN OCH FINANSIE-
RINGEN AV FORSVARSBEREDSKAPEN

Redan under méanaderna fore utbrottet av det andra viirldskriget pa-
verkade vissa huvudsakligen av den politiska oron utlésta faktorer
utvecklingen pa& den svenska valuta- och kreditmarknaden. Viktigast
bland dessa faktorer var den férskjutning i utrikeshandeln, som under
1939 drs lopp gjorde sig allt mera gillande och som kulminerade
under de forsta krigsméinaderna. En forcerad varuimport, delvis till
starkt forhéjda priser, tillsammans med en niirmast stagnerande export
med relativt lAngsamt stigande exportpriser framkallade en betydande
dkning av handelsbalansens underskott. De lopande transaktionerna
mellan Sverige och utlandet hade under hela tiden sedan 1932 givit
Sverige ett inkomstoverskott, vilket varit en av de grundliiggande be-
tingelserna for den litthet, som ritt pid den svenska kreditmarknaden
och som 1 sin tur bidragit till den starka forbiittringen av produktions-
betingelserna, icke minst pa bostadsbyggandets omréade, i Sverige under
1930-talet. Under varen 1939 borjade verkningarna av det stigande im-
portéverskottet att bliva mirkbara. Landets synliga valutabehéllningar
utsattes for en viss minskning och affidrsbankernas utlaning inom lan-
det steg, vilket till en viss grad sammanhiingde med behovet att finan-
siera den Okade importen. Bankernas kassareserver, vilka under de
foregiende dren néitt en betydande hojd och utgjorde ett tecken pd den
goda likviditeten p&4 penningmarknaden, bérjade krympa samman. REfter
hand visade kurserna pa obligationsmarknaden en vikande tendens,
varvid dven skidrpningen i den politiska situationen inverkade, och hir-
igenom undergick rintan pad langfristig kredit en Atstramning.

Vid krigsutbrottet var det till att bérja med framfér allt tvd avgo-
randen, som de fér penning- och valutapolitiken ansvariga instanserna
hade att triiffa. Sedan den brittiska stabiliseringsfonden den 24 angusti
1939 upphoért att stédja pundet och dess internationella viirde dirigenom
borjat falla, gillde det for det férsta att fatta ett beslut betriiffande den
vixelkurspolitik, som skulle féras. Den svenska kronan hade sedan
1933 varit forankrad vid pundet, och detta hade otvivelaktigt bidragit
till den svenska ckonomiens goda utveckling. Man beslot sig nu for
att lita den svenska valutan limna pundet. Efter timligen betydande
fluktuationer i pundkursen 6vergick riksbanken i december 1939, i sam-
band med att en betalningsdverenskommelse slots med Bank of HEng-
land, till att notera s. k. specialpund, vilka diirefter haft en stabil siilj-
kurs av 16:95 kronor per pund. Sedan den 28 augusti 1939 har riks-
bankens siljkurs pid dollar varit ofdriindrad 4:20 kronor per dollar.

Man hade for det andra att taga stiillning till, huruvida Atgirder
skulle vidtagas foér att begriinsa valutautstromningen. Den ovan an-



