SVERIGE OCH KRISEN.

Foredrag infor Nationalekonomisk Forening den 19. Januar 1932,
Av Gunnar Myrdal.

Det efterftljande #r ett ansprikslost forsék att i storsta kort-
het ge en belysning av Sveriges lige i den svira ekonomiska
och politiska kris, som nu viller dven in dver Skandinavien. Med
hiinsyn till det sista halvirets hiindelser dr det naturligt, att min
huvudsynpunkt dérvid blir den penningpolitiska. Jag kommer
forst att med ndgra ord berra det hindelseforlopp, som bragte
Sverige ifrin guldmyntfolen, fér att sedan ndgot mera utférligt
skissera huvuddragen av den ekonomiska utvecklingen under
de mdinader, som direfter foljt, och skall sd avslutningsvis stka
antyda opinionens instillning till och meningsbrytningarna kring
den svenska penningpolitiken.

[ min framstillning kommer jag helt att hidlla mig till den
svenska situationen och skall varken draga paralleller till eller
pdvisa divergenser frin motsvarande ftreteelser inom den danska
situationen. Men eftersom vad jag har att siga hos mitt drade
auditorium med all sikerhet oavbrutet miste fora danska for-
héllanden i tankarna — parallellerna #ro ju sd uppenbara —
méi det vara mig tilldtet att, innan jag gir in pd mitt egent-
liga dmne, dven erinra om de visentliga olikheter, som dock
rida mellan de bdda grannlindernas idrutsitiningar och ldge i
denna kris. Englands andel i den svenska exporten dr blott
omkring hilften sd stor som samma lands andel i den danska
exporten; den svenska exporten av speciellt jordbruksprodukter
ir ldngt mindre; @verhuvudtaget dr det svenska néringslivet
mera méngsidigt orienterat och i ligre grad inriktat pd export
eller beroende av import; Sverige har normalt en ritt avseviird
kapitalexport inom sin betalningsbalans (1926—1930 beriknas
netto-kapitalexporten ha genomsnittligt utgjort omkring 150 mill.
kr. &rligen), medan Danmark normalt snarast dr kapitalimporte-
rande; Sverige dr i vidstricktare min engagerat i den interna-
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tionella finansen (Kreuger) o. s. v. [ nirvarande stund ha vis-
serligen de bada valutorna ungefir samma internationella virde,
men den danska kronan dr dirvid garderad genom en mycket
ingripande valutareglering och genom andra offentliga atgirder
i avsikt att direkt piverka befalningsbalansen i aktiv riktning,
medan Sverige praktiskt taget ej hittills gjort bruk av nigra
som helst extraordindra metoder till valutans vim.

Annu en sak vill jag fbrutskicka, innan jag begynner min
framstillning: mitt féredrag kommer icke att férses med nigon
extra window-dressing, diirfér att jag hiindelsevis rest dver Ore-
sund. Detta dr i sjilva verket en del av charmen med det in-
tima fortroendet mellan védra nationer. En svensk nationaleko-
nom, som talar till sina #rade kolleger i Kopenhamn, har dir-
for rittighet och i sista hand plikt att tinka och tala lika fritt,
som om han stode bland egna landsmin,

Den ekonomiska kris, vari Sverige nu befinner sig, har ju,
som ofta pdpekats, alldeles pdtagligt karaktiren av nigon-
ting utifran inbrytande; férmedlad genom forindringar i
avseende A landets utrikeshandel och dess internationella kapi-
talrorelser. Inom OSveriges egen ekonomi fanns det knappast
nigra moment av natur att driva fram en n#ringskris. Alltsedan
den stora deflationskrisen 1920—21 och den direfter fdljande
rekonstruktionsperioden, har Sverige visserligen i stort sett be-
funnit sig i rask eckonomisk utveckling med kraftigt stigande
produktion. Arbetslosheten, som hade ndtt katastrofalt hdga tal
1921 och 1922, stabiliserade sig direfter pd en nivd, vilken
liksom i andra linder ldg visentligt hogre &n forkrigsnivan;
dnda frdn 1927 befann den sig emellertid i sakta sjunkande.
Likvdl kan man f6r Sveriges del knappast tala om en mera
accentuerad hdgkonjunktur. Med undantag {or kortare perioder
hade prisnivdn hela tiden varit sakta fallande. Spekulationen
hade pd grund dirav och av andra skil hillits inom nigor-
lunda normala grinser. Pd hosten 1929 fanns det dérfér knap-
past ndgra inre krisorsaker inom Sverige.

Det svenska niringslivet visar ocksd en alldeles egenartad
motstdndskrait gentemot denna utifran inbrytande kris. Prisen
falla visserligen valdsamt, i synnerhet naturligtvis prisen pa
internationella varor. Men bidde produktionen cch dven utrikes-
handeln hélla sig i stort sett obertrda dnda in pd sommaren
1930. Socialstyrelsens arbetsloshetsstatistik  visar faktiskt {or
varje manad #nda in till maj—juni under dr 1930 rentav en
ligre siffra &n for den motsvarande médnaden 1929. Detta
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alltsd mitt under krisen ulomlands. Senare fram pd sommaren
1930 borjar emellertid arbetsldsheten alt stiga, produktionen
att minskas och exporien att krympa samman; allf medan pris-
fallet fortsidtter. Virldskrisen har nitt dven Sverige, och depres-
sionen dirstides forvirras sedan minad efter mdnad. Hir kom-
mer nu det mirkliga: medan exporten som redan pépekais
minskas kraftigt, hiller sig imporlen uppe'). Virdesiffrorna for
importen férete visserligen ett visst fall, ehuru ej pi lingt nir
sa stort som for exporten, men detta fall forklaras ndstan helt
av de sjunkande prisen. Importens kvantitetstal hilla sig i stort
sett ofbrindrade.

Under 1931 fortsitter denna utveckling. Underskotiet i den
rda handelsbalansen blir for 1931 drs tre {orsta kvartal 254 mill.
kr., medan motsvarande tal for dr 1930 dr blott 88 mill. kr.
(For hela dr 1931 beriknas underskottet bli inemot 325 mill,
kr.). Forklaringen till denna utveckling 4r icke svir att finna.
Sveriges export bestir ju till visentlig del av rdvaror for ka-
pitalproducerande industri och av andra produkter, som ha sir-
skilda svirigheter aft finna marknad under depressionstider,
Exportprisen {dllo visserligen icke pd lingt nir si wvildsamt
som importprisen, men det var mindre en fraga om pris: mark-
nader gingo helt enkelt férlorade eller blevo inskrinkta. F. &.
satte de stela produktionskostnaderna i svensk exportindustri
en grins nerdt for de prissinkningar, med vilka det kunde
vara l6nande att konkurrera fram en bittre vidmakthallen export.

For importvaror dter var prisfallet pd virldsmarknaden mycket
starkare, och — givetvis i viss midn med undantringande av
svenska produkter, vilkas pris icke follo 1 samma grad — be-
hollo importvarorna sin svenska marknad. Krisen hade vidare
blott s sminingom och i mindre midn tryckt ned de breda
lagrens inkomster, vilket #ven bidrog till att hdlla uppe efter-
frdgan pd importvaror, som till visentlig del utgbras av kon-
sumtionsvaror och rdvaror eller halviabrikat for konsumtionsin-
dustrierna och lantbruket.

Samtidigt med denna utveckling av handelsbalansen i passiv
rikning hade vi bdde 1930 och 1931 en rétt kraftig fastin svir-
mitbar kapitalexport, som huvudsakligen #r at betrakia sisom en
f6ljd av tidigare engagement av svensk finans och av den ut-
omlands rddande depressionen. En del av denna kapitalexport

'} Se hirtill och for fortsittningen K. Kock: .Hur Sverige tvingades att
Gverge guldmyntfoten® i ett av dir Kock och mig gemensamt utgivet ar-
bete: Sveriges vig genom penningskrisen, Sthlm 1931, sidd. 141 ff,
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hade sitt samband med vissa transaktioner av Kreugerkoncer-
nen; en annan del framkallades av att en viss kvantitet svenska
virdepapper med internationell marknad, som kommit i utlindska
hinder, nu under depressionen kastades tillbaka pd den svenska
borsen.

Situationen skulle ldngt tidigare ha blivit alldeles ohillbar,
sivida vi icke samtidigt hade haft avsevirda korta kapitalrirel-
ser i rikining mot Swverige, vilka fortsatte under hela forsta
halvdret 1931, Fridn arsskiftet till maj minads utgdng Skade de
utlindska bankernas insittningar i svenska banker med nira
50 °/o. Avsevirda kapitalbelopp torde dven ha instrtdmmat ge-
nom insitiningar av privata kapitalister. Denna kapitalinstrom-
ning hade uppenbarligen till stor del karaktiren av ,kapital-
flykt* utifrdn. P& dess fortsatta tillstrdmning eller ens dess
kvarvaro var givetvis ingenting att bygga.

Trots denna extraordindra tillstrémning av kort kredit, ridde
det svirighet att halla betalningsbalansen i jdmvikt. Riksban-
kens valutareserv sjonk frdn den exceptionellt hoga siffran av
400 mill. kr. den 1 jan. till 280 mill. den 1 juni.

Situationen vid sommarens intride 4r alltsd, for att rekapitu-
lera, dominerad av fdljande drag:

1) en starkt sjunkande export och en kring sig gripande
depression fr. a. i de stora exporterande stapelindustrierna
och jordbruket;

2) en import, som diremot hilles uppe vid ungefir oftr-
indrade kvantitetssiffror och wvars virde sjunker bloft pé
grund av sjilva prisfallet;

3) som resultat ddrav en tendens ftill ett allt stdrre deficit i
handelsbalansen;

4) samtidigt hirmed en avsevird kapitalexport, som vi-
sentligen framstir som en konsekvens av Sveriges tidigare
livliga insats i den internationella finansen under efter-
krigstiden ;

5) dessa bida hdl i betalningsbalansen tickas genom a) en
tillstrdmning av ldsdrivarkapital till vara banker och b) ge-
nom en pdgdende minskning av riksbankens wvalutareserv,

Hela situationen #r uppenbarligen mycket labil. Faran ir
delvis dold genom lbsdrivarkapitalets anstormning. Vira stora
utomlandsinvesteringar blevo samtidigt till stor del fastirusna
och orealiserbara.

Svagheten i1 Sveriges likviditetssituation blev naturligtvis i
mera vilinformerade finanskretsar utomlands sd sminingom up-
penbar, och nir kreditkrisen i Centraleuropa pd sommaren yi-
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terligare anstrdnger det internationella fortroendet borjar det
utlindska kapitalflyktskapitalet fly. De svenska bankerna bli
utsatta fér en regelritt ,run“, Riksbankens och privatbankernas
valutareserver nedgd kraftigt, sdrskilt riksbankens, som vid au-
gusti minads utgidng blott ir 125 mill, kr., vilket #r mindre
in en tredjedel av dess reserv itta mdnader tidigare. Miss-
troendet mot den svenska kronan stegras naturligtvis, nir Eng-
land rdkar i likviditetssvarigheter.

Vad gjorde da under tiden den svenska riksbanken? Den 6
februari 1931 sinktes diskontot frin 3.5 %0 till 3. Avsikten
var givetvis att sbka himma den pidgdende instrémningen av
kort kapital. Av mdnga skil framstdr vilbetinktheten av denna
Atgéird synnerligen tvivelaktig. Den korta krediten féljde up-
penbarligen icke lingre normala lagar: den kom icke till Sve-
rige for ait vinna hég forrdntning, utan emedan Sverige ansdgs
sdsom eft sikert placeringsland. Den extremt ldga rintan hade
nirmast den effekten att fr en tid stdrka tilltron till det sven-
ska bankvisendets likviditet utomlands. Det visar sig dven, att
de utlindska bankernas insittningar i svenska banker under de
niarmaste tre minaderna Okades med mer dn 100 mill, kr., de
okontrollerbara privata insitiningarna ddrvid oriknade. Men vi-
dare ldg ju, djupare sett, faran i situationen alldeles icke i
tillstromningen av denna korta kredit i och for sig utan tvirt-
om i det forhillandet, att denna tillsttémning av kort kapital
behidvdes for att betalningsbalansen skulle kunna hillas i
jimvikt, utan att dirvid en #nnu krailigare urtappning av riks-
bankens egna reserver skulle bli framivungen, in den som fak-
tiskt borjade #ga rum och som blott fick tkad fart, ju lingre
tiden Jed. Det skulle alltsd i fdrsta bhand ha krivis dfgirder
mot de tendenser i betalningsbalansen, som fbrde till att de
korta krediterna togos i ansprik. Utvecklingen till passivitet i
betalningsbalansen kunde emellertid e] himmas utan snarare
stimuleras genom en rintesinkning — rintestegring borde
tviartom frdn den synpunkten ha tett sig indamdlsenligare —
och detsamma giller exporten och imporien av virdepapper.
Nu hade visserligen riksbankens valutareserv under foregiende
dr kraftigt Okats och kunde tdnkas utan fara medge en viss
minskning; men affirsbankernas nettoreserver hade under samma
ar minskats i mer #n motsvarande grad, si ait den motiverin-
gen forelaller dvenledes ohillbar,

Under virens och sommarens férlopp tillspetsades, som nyss
antytts, likviditetssituationen ytterligare, i synnerhet fr. o. m,
juni ménad, d4 den korta krediten bérjade dragas tillbaka (na-
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turligtvis icke pa grund av riksbankens liga diskonto, utan
emedan de utlindska insittarna borjade misstro vir likviditets-
stillning och delvis emedan de fingo behov av sina penningar).
Riksbanken rubbade emellertid inte diskontot fGrrin under sen-
sommaren och hdsten: den 31 juli hojdes diskontot frdn 3 till
4 %o, dir det fick kvarstd tills likviditets-svarigheterna utmog-
nade i en regelritt kris i och med Englands dvergivande av
guldmyntioten. Denna rintestegring var Hvenledes synnerligen
tvivelaktig till sin effcktivitet. Var avsikten att hindra det korta
utldndska kapitalets utstrémning, framstir den foga #ndamdls-
enlig, eftersom dessa kapitalrorelser dd mindre t. 0. m. dn under
viren styrdes av hinsyn till kapitalets forrintning: en rinte-
stegring under sjilva den pdborjade ,runnen® gav sannolikt
blott ny stimulans till misstroendet. Var dter meningen att
trycka ned den inre konjunkturen I&r att dirigenom piverka
sjdlva handelsbalansen i aktiv rikining, framstir riintestegringen
bdde mycket for sent vidtagen och i och for sig fir liten.
Hela diskontopolitiken under denna vir och sommar fdrefaller
vara styrd eller snarare bromsad genom en oklar kompromiss
mellan de direkt valutapolitiska och de konjunkturpolitiska syn-
punkterna; dir komplikaiionerna givetvis dro, dels att den si
sminingom skirpta internationella fortroendekrisen alldeles pa-
ralyserade eller rentav omkastade de wvalutapolitiska wverknin-
garna av diskontoindringar, och dels naturligtvis, att ingen
riktigt kunde f6rutse den internationella konjunkturutvecklingen.

Det dr wvidare kint, att riksbanken redan under viren och
sommaren Overvigde upptagandet av ett valutaldn, vilket inte
dr sd underligt, eftersom redan i maj det svenska bankvisen-
dets likviditetsstillning till utlandet mdste ha tett sig synner-
lipen allvarlic framiorallt med hinsyn till den accelererande
utvecklingstendensen. Mera effektiva underhandlingar inleddes
emellertid knappast f0rrdin i september, och di visade det sig
att vi voro itr sent ute: vi fingo ingenting ldna.

Under de tre fiirsta veckorna i september sjunker riksban-
kens valutareserv stadipt. D34 underrittelsen ingatt om att Bank
of England fringitt guldmyntfoten, stinges fondbdrsen for att
hindra panik och i6r att hindra nya mingder viirdepapper frdn
att hastigt slungas in pid den svenska marknaden. Samtidigt
hijes diskontot till 5 %o och sedermera den 25 september till
6 %o, Under denna vecka forlorar riksbanken omkring 100
mill. kr. av guld och reserver. Man forstker emellertid allt-
jimt vidbliva guldmyntioten; finansministern forklarar i ett med-
delande till pressen, att man icke har en tanke pd att slippa



cguldmyntioten. Nir emellertid riksbankens valutareserver vid
veckans slut voro si gott som uttémda, tvingades riksbanken
den 27 september att hos regeringen begira befrielse frin
skyldigheten att inlgsa sina sedlar med guld samt exportforbud
pd guld.

Didrmed &r forsta kapitlet av den utveckling, som jag hir
skildrar, avslutat. Jag understryker innu en ging, att hirtill
hade riksbanken tvingats; det dr ritt viktigt att komma ihdg
vid en kritisk granskning av riksbankens dtgdranden intill den
27 september, att dessa stindigt miste ses frin synpunkten om
guldmyntiotens vidmakthillande sisom riktmirke.

Vi dro sd inne [ den fria svenska wvalutans period. Den
Oppnades genom en programmatisk deklaration av finansmini-
stern, att ,penningpolitiken* nu skulle ,inriktas pa att med
till buds stdende medel bevara den svenska kronans inhemska
kopkrait*. Denna kanske ndgot dunkla deklaration uttolkades
allmdnt sisom en forsikran, att man ville sdka férebygga en
inflation. Det var nimligen vad man i virt land allmint fruk-
tade: att de hdgre vixelkurserna skulle ge fart it en inre va-
ruspekulation och en allmin prisstegring; nimligen om ej kraf-
tiga penningpolitiska motitgirder tillgrepes. Riksbanken delade
denna uppfatining och hdjde diridr, i uttalat syfte att férebygga
en prisstegring beroende pd varuspekulation inom landet, sam-
tidigt sin diskontosats till 8 %, en rintesats, som dittills aldrig
forekommit i Sverige. For min del gav jag redan di uttryck
for den uppfatiningen, att vi i Sverige —- med hinsyn till
varufdrsrjningens riklighet och det allminna konjunkturliget —
knappast hade att frukta en prisstegring av denna grund. Jag
var dirfor mera intresserad for den passus i samma regerings-
deklaration, dir det sades, att guldmyntfotens Svergivande borde
medfiraden fordelen, ,att det linga och forédande prisfallet
i virlden icke skall behdva i samma utstrickning som hittills
gira sitt inflytande gillande i form av &kad arbetsldshet och i
dvrigt till skada for Sveriges ndringsliv®. Jag fruktade — och
fruktar alltjimt — den deflationistiska tendens, som med hin-
syn till vira exportmarknaders alltjimt pagdende tillstingning
och det alltjimt fortsatta prisfallet i guldlinderna skulle ligga
i en riksbankspolitik, som i fruktan f6r denna spekulativa
faktor inomlands och med guldmyntfotstraditionen blott ofull-
komligt undanrojd skulle alltfdr hirdhint trycka den inhemska
konjunkturen for att halla vixelkurserna nere.

Programmet att ,den svenska kronans inhemska kopkraft®
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skulle bevaras, var som sagt icke fullt klart. Atminstone fyra
olika tolkningar ha givits dt detta program. 1 synnerhet i bér-
jan var man pid minga hdll benigen att tolka de citerade or-
den helt enkelt sisom eft oférindrat grosshandelsprisindex. Dd
med de stigande vixelkurserna importvaror riknades skola
komma att stiga, skulle denna tolkning innebdra en viss ned-
pressning av de inhemska varornas pris., Den andra tolkningen
innebdr i si motto en modifikation av denna fdrsta, att man
ville medgiva en si stor stegring av ett grosshandelsprisindex,
som motsvarar imporlvarornas prisstegring; blott de inhemska
varornas prisnivd skulle stabiliseras. En ytterligare modifikation
i samma rikining fdr fram till den tredje tolkningen, dir dven
de inhemska varorna skulle tillitas stiga, i den min prissteg-
rade importvaror ingd sasom produktionskostnader. Fortfarande
skulle man icke ha ndgon prisstegring av inhemska orsaker.
Den fjirde tolkningen #r ett nigorlunda oftrindrat levnadskost-
nadsindex. Med hinsyn till den helt olika arten och #ven vig-
ningen av varor och tjinster i eit levnadskostnadsindex, skulle
denna delinition med all sannolikhet innnebidra mdjligheten av
den relativt sett storsta prisstegringen av ett vanligt grosshan-
delsindex. — 1 den allmdnna diskussionen ha naturligtvis icke
linjerna kunnat hillas sd klara; sammanblandningar och oriktiga
forestiliningar om forbindelsen mellan grosshandelsprisindex och
levnadskostnadsindex ha varit vanliga. Dessutom har det fun-
nits anhidngare till en mera omedelbar dterging till guldmynt-
foten, vilka naturligivis icke anseit sig kunna godkinna det offi-
ciella programmet utan velat omedelbart inrikta penningpolitiken
efter kronans yitre virde i sldllet for dess inre. For att dterviinda
till sjilva tolkningsfrdgan torde densamma numera fd anses av-
gjord till den fjarde tolkningens favor: i ingressen till drets
statsverksproposition talas det om ,kronans virde pd den in-
hemska marknaden, i fdrsta hand dess kopkraft i konsumenter-
nas hinder“, vars fluktuationer antages ,skola kunna hdllas
inom tringa grinser*. Denna deklaration fortydiigas genom fdl-
jande pdpekande: ,Detta utesluter givetvis icke vissa juste-
ringar av priserna { synnerhet § partihandeln“. Fullkomligt
klar dr betydelsen dock &nnu icke. Bland annat dr det alltjamt
en Oppen friga, vilken basperiod som avses: om man tar sikte pd
en stabilisering av levnadskostnaderna i deras lige sista veckan i
september eller eventuellt i stillet avser t. ex. ett drsmedeltal,
vilket senare just med hiinsyn till den kraftiga deflationen dess-
forinnan givetvis kommer ndgon enhet hogre. Det idrefaller
av flera skidl sannolikt, aft den sista ldsningen kommer att ac-
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cepteras, — Bl a. pd grund av sin dunkelhet har denna of-
ficiella deklaration icke i asyftad grad kunnat styra den pen-
ningpolitiska diskussionen i landet, allrahelst det fdrelegat me-
ningskiljaktigheter i friga om den kausala inbérdes relationen
mellan diskonto, vixelkurser och prisnivi.

Lat mig nu hir nirmast ge en skiss av den faktiska utveck-
lingen i olika hiinseenden under dessa ménader av fri myntiot
i Sverige,

Forst vixelkurserna. Kronan {6ll kraftigt rakt ner, men
steg dirpd under de ndrmaste dagarna och héll sig #nda fram-
emot slutet av oktober relativt stabil: nigot mer 4n 15 %o un-
der dollarn men en 7—38 %o &ver det engelska pundet. Under
den sista veckan av oktober bérjade emellertid den svenska
kronans virde att pd nytt fdrsimras. Den 17 november var
den svenska kronan nere i jamnbredd med det engelska pun-
det; den 18 november stkte riksbanken — som uppenbarligen
fruktade svirigheter aft mantvrera en krona i ligre virde in
pundet — hilla en effektiv pundkurs genom att kipa och silja
pund vid den gamla parikursen. Riksbankens valutareserv var
mycket liten och {&r att sttdja sin pundkurs genomfdrdes dir-
ior samtidigt en direkt valutaransonering, som emellertid rent
tekniskt var illa anordnad. Forsdket misslyckades, och fyra
dagar direfter slipptes bdde den effektiva pundnoteringen och
den direkta valutaransoneringen. Kronan dok dd4 ned under
pundet; men i synnerhet di nu pundet bérjade falla i forhél-
lande till dollarn, sjonk pundkursen igen efter en vecka nigot
under pari. I bérjan av december stodo vixelkurserna pa guld-
linderna omkring 50 procent dver pari. Sedermera har den sven-
ska kronan ndgorlunda f6ljt pundet och hillit sig nigon procent
hégre § virde.

Overhuvudtaget tyckes det engelska pundet vara en stark
och oemotstdndlig tyngdpunkt for de fria skandinaviska wvalu-
torna (utom den finska, som ftidfals sjunkit mycket djupare,
ehuru den likvdl 1 sina fluktvationer fdljer pundet). Spekula-
tionen i valutorna tycks inrikta sig pd en allimer stabil pund-
kurs, Eftt diagram over valutakurserna visar just hur efter den
forsta fdrvirringen de skandinaviska valutorna samla sig i ett
allt tétare knippe kring det engelska pundet. Vi ha siledes
allt mera tydligt fitt ndgot som faktiskt liknar en pundstabili-
serad svensk krona, vilket visserligen icke sidger, att denna
nagorlunda stabila pundkurs #ven kommer att rdda for fram-
tiden.
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Sannolikt tar jag inte miste, om jag pastir, att denna vixel-
kursutveckling — atminstone fram till december — mindre #r
ett Adsyftat resultat av en bestimd riksbankspolitik, lin en fak-
tisk utveckling, som gitt sina egna vigar timligen obekymrad
om riksbankens vilja och avsikter. Vi {4 komma ihdg att riksban-
ken intridde i denna period praktiskt taget utan ndgra valuta-
reserver, och den lilla reserv som fanns minskades rentav un-
der oktober och november. (Nu hdller den diremot pd att viixa
igen). Riksbanken har faktiskt varit nodsakad att limna wviixel-
kurserna timligen 4t deras ode. Det ingripande, som skedde
den 18—22 november, liknade ju ett fiasko. — Men lat mig
ldmna penningpolitiken for Ogonblicket; jag kommer strax ater
till den saken,

Hur utvecklar sig nu de olika posterna inom betfalnings-
balansen? Exporten fir faktiskt en viss, ehuru mittlig stimu-
lans. Decembersiffrorna, som just blivit tillgingliga, visa en #n
nagot starkare stegring dn de tidigare mdnadernas exportsiffror.
Vad gdller prisen pd vira exportvaror, si har visserligen icke
pa ldngt ndr hela vixelkursstegringen kommit att motsvaras av
prisstegring. Orsakerna dértill ligga naturligtvis i konkurrensen
med de Ovriga papperslinderna och med Tyskland, i alla de
nya importhindren i avndmarlinderna, i den pdgdende depres-
sionen dirstides o.s.v. Malmprisen std vil fast i de gamla
kontrakterade prisen, men malmexporten #r ocksi ofantligt
liten. Trévaruprisen ha stigit med i genomsnitt kanske 10 %%
och #ven en del andra exportvaror ha stigit i pris. Pappers-
massan har didremot snarast varit fallande. Att prisférhdllandena
for vdra animaliska jordbruksprodukter icke ha varit lysande,
behdver jag icke pdpeka hir i Danmark, Prisférhdllandena iro
alltjimt nigot forvirrade; fortfarande beritter man alltsi, att
man pd vissa varumarknader fir ut biitre pris i guldlinderna
an i papperslinderna.

Om exportidrhdllandena alltsd som helhet i nigon min ut-
vecklat sig emot en mera aktiv handelsbalans, sa foreter dir-
emot importen, mirkvirdigt nog, knappast ndgon minskning.
Detta dr desto besynnerligare, eftersom en avsevirt storre del
av importen hirstammar frin guldlinderna, in som motsvarar
den export, som gir till samma linder, och eftersom av dessa
och andra skil importprisen i genomsnitt faktiskt stigit mera
dn exportprisen. Forklaringen hirtill torde i visentlig grad ligga
i forekomsten av en hel del spekulativ import, som skett i
vintan pd #n hogre vixelkurser eller i vintan pd tullar och
importregleringar,
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Nigon mera pataglig forbittring av handelsbalansen har alltsa
knappast dnnu #gt rum., Foér den nirmaste framtiden framstir
det emellertid sannolikt, att vi ha att vinta en utveckling i ak-
tiv riktning av vir handelsbalans, Jag riknar dirvid mindre
med en Okning av exporten, allrahelst dtminstone en del av
vir export de senaste minaderna sannolikt efterfrigats for att
fylla lager i avnimarlinderna, dir man kalkylerat med mdjlig-
heten av nya importhinder och eventuellt fven tagit hinsyn
till risken fdr arbetsstrider och dirav orsakade exporthinder hos
oss. Exporten brukar dessutom normalt krympa ihop under de
forsta mdnaderna av dret beroende pd vira frusna norrlands-
hamnar, En mera avsevird stegring av den svenska exporten
kan dérfor i alla hindelser icke vdntas dga rum fordn lingre
fram under dret och blir framfirallt beroende pd i vad prad
konjunkturerna dd littat i vira avnidmarlinder. [ friga om im-
porten Ater, forefaller det, som om vi kunde hoppas pid en riitt
snar och kraftig nedging. Den forcerade importen under host-
mdnaderna har sannolikt resulterat i ganska stora lager. Tyvirr
ha vi ingen tillidrlitlig lagerstatistilc.

De ©vriga posterna i betalningsbalansen #dro #n svarare att
dverskdda. S& mycket dr emellertid klart, att de uflindska ban-
kerna och kapitalisterna redan fire den 27 september lyckades
bringa ur landet praktiskt taget alit vad hir fanns av korta pla-
ceringar., Vi ha alltsi inte att frukta en ,run® lik den som
hirjade under sommaren 1931. Gentemot en massidrsiljning
till Sverige av svenska virdepapper, som befinna sig i utlind-
ska hinder, ir valutadeprecieringen en viss spirr. Och fondbdr-
sen i Stockholm #r sd pass liten, att ett mera visentligt utbud
av dylika papper sdnker deras virde sd kraftigt, att de som
vilja silja icke finna det formdnligt, Vi std alltsd i bdda dessa
hinseenden mycket bittre rustade dn dAnnu fér ett halvir sedan.
Vanskligare att beddma &r givetvis mojligheten av kapitaldver-
foringar, vilka ha sitt samband med stora svenska finansierings-
och industrifretag pd den internationella marknaden, vilka inte
kunna limnas utan stéd. Det dr kint, att den starka kurssteg-
ringen pid utlindska valutor frin slutet av oktober hade sitt
samband med dylika valutaansprak. Tédmligen sikert #r det vil
diremot, att kostnaderna {6r svenskars turist- och studieresor
utomlands ha minskats och komma att minskas.

Jag gir direfter dver till den inre ekonomiska utveck-
lingen i Sverige under dessa minader. Jag har redan nimnt,
att viixelkursstegringarna icke resulterat i déremot svarande
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prisstegringar ens pd de internationella varorna. [ genom-
snitt torde importvaror ha stigit kanske 8—10 %0, medan ex-
portvaror i genomsnitt stegrats bloit omkring 2—4 %/, De
egentliga hemmamarknadsvarorna ha snarast sjunkit i pris. Slut-
resultatet dr att de vanliga partiprisindices, som iro starkt be-
roende av importvarorna, visa en stegring av blott ett par procent,
medan Socialstyrelsens levnadskostnadsindex fallit en poiing,
aoch riksbankens nya veckoliga levnadskostnadsindex, som &r
mycket fullstindigare, stitt nistan absolut oforindrat vid sin
septemberniva.

lfrdga om priser kan man dirfor summera ner resultatet sa-
lunda: Overgivandet av guldmyntioten stoppade det katastrofala
prisiallel men har dnnu icke lett till egentliga prisstegringar
av storre betydelse ens vad giiller internationella varor. Det
ir visserligen mojligt, att priserna hdllits nere pd grund av
gamla lager; men av stirre vikt dr sannolikt den omstdndig-
heten att prisen hiir hemma ligo for hoga i forhallande till
den internationella prisnivin vid de gamla viixelkurserna, samt
vidare den omstindigheten, att prisfallet i guldlinderna i viss
utstriickning fortsalt och att ,the terms ol international trade*
dtminstone tillfdlligtvis hogst visentligt fdrskjutits till Sveriges
nackdel. Inhemska priser ha vil nirmast fortsatt atl falla. De
omstindigheter, som medfirt, att prisen icke stigit i takt med
viixelkurserna, dro emellertid icke mera allmint ett resultat av
svensk penningpolitik; varav foljer, att ett kvarblivande vid
culdmyntioten — om det nu varit mojligt — med all sanno-
likhet skulle ha utlgst ett vildsamt prisfall, vilket alltsd genom
guldmyntiotens dvergivande {Grhindrats.

Vad direiter giller arbetslésheten, som samtidigt fr vart
bdsta matt pa produktionens storlek, finns det inga tilliorlitliga
siffror senare 4n fér uvlgdngen av november. Arbetsldsheten
inom fackforeningarna var di uppe i ett procenttal pd 19.3,
medan motsvarande tal 1930 var 15.3 och 1929 10.1. Ar-
betslosheten har emellertid hela detta dr legat hogt. Fortfa-
rande dro arbetsloshetssiffrorna betydligt ligre dn de voro 1921,
dd arbetsldshetstalet i november var 28.8. 1922 var novem-
bertalet emellertid ligre dn nu, ndmligen 17.2. Som helhet
miste man karakterisera situationen sidsom mycket oroande, all-
rahelst inga tecken tyda pd en visentlig ljusning.

Den allvarligaste faklorn pd arbetsmarknaden &r emellertid
for ndrvarande de hotande arbetskonflikterna. Kollektivav-
talen fér praktiskt taget hela exportindustrien #ro uppsagda
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(berbrande omkring 160.000 man, varav omkring 90.000 man
i jarnbruks- och verkstadsindustrien och 70.000 man i trivaru-
industrierna), och avtal #ro dnnu icke ernddda. Det dr kint att
minga arbetsgivare voro starkt emot avtalsuppsigningar, dd de
genomdrevos. Under veckan fore jul erniddes en uppgirelse
mellan arbetarnas och arbetsgivarnas ombud inom jdrn- och
verkstadsindustrien pd basen av vissa ldnereduceringar, som
dock hdllo sig inom 4—6 %o, men denna kompromiss for-
kastades av arbetarna vid omrdstning. Arbetsgivarna satte dér-
efter utan vidare ned lonerna med de dubbla procenttalen
(8—12), varpd arbetarna svarade med varsel om partiella strej-
ker, som borjade i gir, vilket i sin tur gav arbetsgivarna an-
ledning att forklara lockout Over hela linjen. Lockouten skall
trida i kraft den 24 januari. Det vintas dock allmiint, att Over-
enskommelse trots allf skall nis!).

Den storsta svirigheten i dessa léneforhandlingar har givet-
vis just varit ovissheten om den penningpolitiska utvecklingen.
Arbetarna ha fruktat inflation och levnadskostnadsiérdyring; ar-
betsgivarna ha fruktat en fortsitining och kanske fdrvirring av
depressionen. En omfattande 16nestrid inom exportindustrierna
skulle givetvis kunna ha synnerligen &desdigra verkningar pé
exportvolymen och dirmed pd vixelkurserna,

Som jag redan nimnt ingick riksbanken i den fria valutans
period praktiskt taget utan anvindbar valutareserv. Riksbankens
méjligheter att driva en direkt vixelkurspolitik ha dirior varit
synnerligen begrinsade: viixelkurserna ha i stort sett fatt skofa
sig sjdlva, Det forefaller sannolikt, att riksbanken numera blott
sker i viss min begrinsa sjilva dagsfluktuationerna, och att
den dirutdver blott tillvaratager mdjligheterna att lingsamt
samla ihop en valutareserv, som framdeles kan bli av gagn for
en mera aktiv valutapolitik,

Sverige har hittills icke gjort ndgra som helst ingrepp i be-
talningsbalansen i syfte att vid oférindrad inre penningpolitik
fd valutareserven att vixa kraftigare eller i syfte att vid samma
valutastdllning kunne halla en mildare inre penningpolitik (eller
nigon kompromiss mellan de bdda). Vi ha hittills ej haft ndgra
importfdrbud eller extraordiniira tullar och ej heller ndgon di-
rekt valutareglering (undantagandes {or ett par dagar i samband
med det redan omtalade forsdket att hindra den svenska kro-

'} Overenskommelse har sedermera trdifats inom jirn- och metallindu-
strien med ungefir de avtalade arbetsloneredaceringarna (4 —6 /o) men med
vissa smirre modifikationer iill arbetarnas formdn 1 friga om semester efc,
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nans internationella virde att sjunka under det engelska pun-
dets i slutet av november). Finansministern har visserligen i
statsverkspropositionen fdrebddat vissa finanstullar pd lyxbeto-
nade wvaror, avsedda att ge 19 mill. kr., men det forefaller av
motiveringen att doma sannolikt, att dessa tullar valts mindre
med hinsyn till resultat ifrdiga om importbegrinsning iin iirdga
om intdkt till staiskassan'). Dessa finanstullar fa dirfér knap-
past betrakias sidsom ett avsteg frin den eljest féljda non-inter-
ventionsprincipen.  Eft verkligt undantag frin regeln fiireligger
diremot i den kreditdiskrimination, som riksbanken med
affiirsbankernas hjilp genomidrde efter den kortvariga direkta
valutaregleringens sammansttrtande. Affirsbankerna ha anmo-
dats att vid fall av sddan varuimport, som iramstdr mindre
nodvindig, strama dt krediten och likasa att genom kreditbe-
grinsning se till att exportérerna komma fram med sina valuta-
vixlar, Det dr mycket tvivelaktigt, om den indirekta import-
och valutareglering, som innebdres i denna kreditdiskriminering,
nidgonsin varit av storre effektivitet, och det 4r av olika skil
nistan sikert att den i lingden icke kommer att vara det. Den
effektivitet, som dessa Atgirder likvil hittills haft, férklaras av
det férhdllandet, att ett flertal banker av likviditetshdnsyn i alla
hindelser dro angeldgna att hdlla nere kreditvolymen och dir-
for givetvis dro angeldgna att ftillvarataga plausibla skdl att
kunna vigra kredit dven mot god sikerhet och till gamla kun-
der. Dd olika banker ha en riitt olika likviditetsstillning och
dven av andra skiil {Grefaller det mycket sannolikt, att de per-
soner ha ritt, vilka pasta, alt kreditdiskrimineringen utdvas med
en mycket olika grad av citertryck i olika banker. Sjélva direk-
tiven dro ju ocksd sd forhallandevis 1dsa.

Med detta undantag har riksbankens penningpolitik varit helt
och hdllet inriktad pﬁ att styra den inre knnlunkfuren och dér-
med den inre prisnivin®). Diskontot, som i panikstimningen vid
guldmyntiolens limnande hojts till den oerhdrda satsen av
8 %4, sidnktes redan den 8 oktober till 7 %0 och den 19 ok-
tober till 6 %/o. Vid denna alitjimt mycket higa diskontosats
har riksbanken sedan dess hallit fast. Emellertid dr det knap-

"} Sedermera har det ocksd wisat sig, ail bl a. kafie tullbelagts, 34 pro-
centuellt obetydlig som tullstegringen tilltagits och sd ringa som sannolikt
efterfrigeelasticiteten fOr denna vara ir, kan man uigd frdn att kaffeken-
sumtionen och dirmed kaffeimporien bloit kommer att plverkas i mycket
ringa grad av denna konsumtionsbeskattning.

*} Alt riksbanksdiskoniot just nu icke har nidgra direkta verkningar pd
vixelkurserna och att dess verkningar pd den inre konjunkiursituationen dro
ratt kapricidsa, se dirom a.a., iredje kapitlet.
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past de hoga rintesatserna, som nu hilla nere dep inre kon-
junkturen, utan framiorallt de efter allt att déma synnerligen
kraftiga allminna kreditrestriktionerna, som affirsbankerna till-
Jimpa med riksbankens goda minne men i férsta hand av hin-
syn till egen likviditet. Det ligger i sakens natur, ait de steg-
rade krav pd kreditsiikerhet, vari dessa allminna kreditrestrik-
tioner taga sig uitryck, dro hdrdare i vissa banker &n i andra.
Som slutomddme torde man viga pdstd, att med hinsyn till
det svenska niringslivets betryckta stiilining efter den lingvariga
deflationen det hoga diskontot och de hirda kreditrestriktionerna
icke lira kunna vidmakthillas en lingre tid utan att leda till
forvirrad kris i landet. Prisnivin pd inhemska varor #r nirmast
fallande och arbetslésheten har en farlig utvecklingsriktning.

Trots de ddrmed forbundna mycket stora svirigheterna skulle
jag icke vilja avsluta mitt foredrag utan att ndgot litet berdra
dven diskussionen och dsikisbildningen i de penningpolitiska
sporsmilen under de nyss forflutna manaderna av fri myntfot
i Sverige. Den mera offentliga diskussionen har hittills huvud-
sakligen besdrjts dels av nationalekonomerna av facket och dels
av en del ekonomiskt intresserade privatmin, vilka dock icke
fi betraktas som i hogre grad representativa varken for poli-
tiska partier eller {or intressegrupper i samhillet. Vad giller
politikerna #r deras tystnad mycket forklarlig: regeringen vill
uppenbarligen i gorligaste mén fritaga sig fran direkt ansvar
for penningpolitiken och Overvilira det helt och hillet pd riks-
banken, som ju i svensk konstitution nédrmast ansvarar infor
riksdagen; riksdagen har ej varit sammankallad och detta in-
strument ftr asiktskonsolidering har dériér ej varit i verksamhet;
efter vad som #r kint, har det vidare funnits avsevirda me-
ningsskiftningar inom partierna, som man ej varit angeligen
att blottligga; slutligen har man uppenbarligen pd alla hall kint
sig osidker och desorienterad och velat se tiden an. Vad giller
savidl de politiska partierna som representanterna for intresses-
organisationerna inom ndringslivet, ha dirtill de pdgdende av-
talsforhandlingarna pd arbetsmarknaden varit en sirskild anled-
ning till forsiktighet. Den utgdng dessa fdrhandlingar komma
att 14, mdste nimligen frin de sidrskilda gruppintressenas syn-
punkt motivera en olika instillning #ven till det penningpoli-
tiska problemet (medan det i en mera rationell planhushéllning
egentligen skuolle vara tvidrtom, att det penningpolitiska proble-
met integrerades i det arbetsmarknadspolitiska, och niirmast ett
visst avgdrande i penningpoliliken finge motivera stindpunk-
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terna i avialsitrhandlingarna). Frin fackiGreningsrorelsens syn-
punkt mdste det t. ex. te sig sd, att arbetarna, om de lyckas
genomfdra en prolongering av de gamla avtalen eller en upp-
gorelse med blott obetydliga |&nesinkningar, kunna vara be-
redda att godtaga en kanske avsevird stegring av grosshandels-
pris och en didrmed f6rbunden mattlig uppgang pd ett par pro-
cent dven av levnadskostnader i sylte att den dirigenom ernidda
konjunkturforbiittringen skall hdlla nere arbetsldsheten. Om fack-
foreningarna diaremot skulle tvingas gd med pd ett par tiotal
procents lonesdnkning i de nu uppsagda avialen och dirmed
dven std infr utsikten att snart nog fd taga liknande ldnened-
siftningar dven i de andra industrierna, blir det sannolikt tviirt-
om ett arbetarintresse att trycka prisen nerat for att icke arbe-
tarklassens levnadsstandard skall beskidras frin bdda hdllen.
(Hur intresseldget skulle gestalta sig i fall av omfattande stri-
der pd arbetsmarknaden, vill jag inte girna tinka mig in i).

Hela den penningpolitiska diskussion, som likvil forts, har
av naturliga skdl varit ritt forvirrad och svdrtverskidlig, bland
annat emedan den sammanvivts med niringspolitiska och finans-
politiska meningsskiljaktigheter. Man kan emellertid fi en viss
uppdelning av &sikterna genom att skilja pd en mera expan-
sionistisk och en mera kontraktionistisk asiktslinje, varemellan
det naturligtvis finns alla grader.

Den kontrakiionistiska rikiningen var starkast och konsekven-
tast hdvdad just i bdrjan av den fria myntfotens regim; sedan
dess har oavbrutet en viss retritt Hgt rum, bide vad giller
sjilva stdndpunkten och &n mer vad giller argumenten. Guld-
myntfotens Overgivande hilsades i dessa kretsar sdsom en svir
olycka, Man tog fasta pd finansministerns ord i den redan ci-
terade programdeklarationen, att ,skilsmissan frin guldet® icke
var avsedd att vara definitiv, och pdyrkade en Aatergdng till
guldmyntioten snarast moijligt; detta ocavsett att en sidan poli-
tik forstods innebdra och fdruisitta en kraitig prisnedskruvning.

En egendomlighet hos denna meningsrikining 4r nu vidare,
att, trots att man egentligen #r intresserad av valutakurserna i
och for sig och t. 0. m. r beredd att uppge prisbalansen inom
landet for erndendet av fasta viixelkurser med guldlinderna vid
de gamla guldpariteterna, sd stiller man sig ytterst fientlig mot
alla ,onaturliga® ingrepp i betalningsbalansen i syfte att bringa
ned de speciellt frin denna synpunkt abnormt héga vixelkur-
serna. Man vill ej ens godtaga dylika ingrepp sdsom rent
tillfalliga atgirder, ty man fruktar, att de litt skulle bli definitiva.
Overhuvudtaget ir denna meningsriktning forbunden med en
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starkt manchesterliberal instillning till de ekonomiskt politiska
problemen. Guldmyntioten hor, alla dess fel till trots, till det
internationella systemet, och #r ett ideal virt alla offer. LAit
vara, att guldmyntfoten under stundom ter sig som en grym
naturmakt; det dr likvil sikrare att underkasta sig dess lagar
dn att ge sig till att plastra med politiska ,ingrepp®. Hela
meningsriktningen &r vidare i allménhet forbunden med en viss
fatalistiskt mekanisk konjunkturuppfatining. Man bor underkasta
sig depressionen; den #r naturlig och fyller en funktion, nim-
ligen den att ,rena“ niringslivet och rikta det ritt igen. Om
man soker undfly denna plikt kommer det surt efter; di mog-
mar det bara fram en ny kris, som sannolikt blir dn virre. En
fri valuta antas innebdra en stindig fara {or prisinilation. En
fri valuta #r sd svartydd. Denna uppfattning stir i en viss
egendomlig motsats till den mycket starka tilltro till diskon-
tots ciiektivitef, som man mdiste ge uttryck at fér att OGver-
huvudtaget kunna plidera fér en penningpolitik med angivna
syfte och genomférd utan hjdlp av ndgra ingrepp i betalnings-
balansen.

Denna meningsriktning har emelleriid varit pd retritt: numera
finns i Sverige knappast ndgra konsekventa fdresprikare for en
mera omedelbar aterging till guldmynifolen vid den gamla
pariteten. [ stdllet ndjer man sig inom detta liger nu vanligen
med att s& mycket som mdjligt motsitta sig Aatgdrder, vilka
skulle ha till verkan att stegra grosshandelsprisen, och soker
motivera en mojligast dterhillsan kreditpolitik.

Den mera expansionisliska meningsriktningen hilsade tvirtom
guldmyntfotens &vergivande sisom en lycka. Guldmyntioten
hade genom f{ortroendekrisen alldeles desorganiserats och var
nu blott en tickelse kring den katastrofala depressionen, vilken
— framforallt med hinsyn till de dirav [rorsakade forskjut-
ningarna i de internationella efterfrige- och utbudskurvorna —
skulle ha tvingat Sverige till ett fortsatt, oerhtirt prisfall, om
vi inte kastats av guldmyntfoten, En dterging till guldmynt-
foten vore f. n. ej blott obnsklig utan helt enkelt ogenomftr-
bar, allrahelst riksbanken icke forfogar Over anviindbara va-
lutareserver, Man skulle dtminstone bli tvungen till en sd-
dan ,kraftpolitik*, att n#ringslivet skulle sla stopp. 30—40
procents sinkning av viixelkurserna skulle alldeles ruinera i
forsta hand lantbruket och exportndringarna och direfter de
dvriga.

Denna meningsrikining fortsitter nu med att séka pavisa sva-
righeterna att avigabringa de nedskruvningar av produktions-
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kostnaderna, som den motsatta meningsriktningen #ven i sin
uppmjukade form férutsatt mdjliga, och som givetvis iro abso-
lut nodvindiga for det kontraktionistiska programmets genom-
forande. Till en borjan iro givetvis de fasta riintekostnaderna
omdjliga att nedbringa; sidvida man icke vill ifrigasitta antin-
cen en lagstittningsviigen genomiord skuldnedskrivning for att
kompensera penningvirdestegringen eller en masslikvidalion av
foretagen, men bdda alternativen skulle vara till ytterlighet de-
struktiva for det allminna affirsidrtroendet och fér en lugn
samhillsutveckling.  Produktionskostnadsnedpressningen mdste
dirfor uvteslutande gilla arbetslonerna och midste av samma skil
ifriga om arbetslonerna bli desto avsevirdare for att bringa
niringslivet pd fotter igen. Kollektivavtalen dro emellertid upp-
sagda eller inom kort tid uppsigbara blott inom begrinsade
omriden av arbetsmarknaden. Aven pd dessa begrinsade om-
riden dr det praktiskt omdiligt att fi ner arbetslonerna i sidan
grad, att ldnenedsdttningen blir av sitime befydelse for fore-
tagens rintabilifet — savida man icke vill taga risken fér om-
fattande och ldngvariga arbetsstrider, vilka givetvis sidrskilt un-
der nuvarande penningpolitiska forhdllanden skulle kunna ha
ddesdigra verkningar,

Denna mera, expansionistiska dsiktsrikining godkinner vidare
ej den andra meningsrikiningens mekanistiska konjunkturteori.
Aven om man naturligtvis ej #r beredd ait helt reducera kon-
junkturutvecklingen till orsaker pd penning- och kreditpolitikens
omride, hivder man, att vi genom denna politik likvidl ha me-
del i vir hand att modifiera konjunkturforloppet. Man bestri-
der, att ndringslivet just nu skulle vara i behov av den ,re-
ning*, som skulle ligga i omfattande likvidationer orsakade av
en fortsatt och forstirkt kredit- och prisdeflation.

Det expansionistiska programmet gdr dirfér ut pd en sddan
penningpolitik, som vid ungefdr oftrindrade léner medger en
sd visentligt forbdtlrad riintabilitet for foretagen, att arbetslds-
heten kan hdllas inom rimliga grinser. Med hinsyn till de
sista tvd drens kraitiga deflation skulle detta forutsitta en viss
uppging av partiprisen, men, framforallt under forutsitining av
en intelligent bostadspolitik, . skulle likvdl levnedskostnaderna
av olika skdl kunna hdllas ndgorlunda ofdrindrade.

Gentemot detta program genmila kontraktionisterna, att i alla
hindelser en stegring av prisnivin ir yiterligt riskabel; den
kunde I4tt bli riksbanksledningen Gvermikiig och utldsa ep
chimmad prisinilation. Expansionisterna anse emellertid denna



19

fruktan overdriven och framhdlla tvirtom, ait en hardare pen-
ningpolitik 1itt kan dvigabringa ett siddant stillestind inom pro-
duktionen, att penningpolitiken brister sénder.

En ldngt allvarligare invindning dr emellertid hinvisningarna
till resultaten i frdga om vixelkurser. Kontraktionisterna fram-
hilla, att en mildare penningpolitik och ndgot stigande pris
rentav kunde fora till hdgre vixelkurser pd utlandet, vilket pd
en annan vig kunde leda till chdmmad inflation. Samtidigt
hintyder man pd aft vixelkursstegringar hittills knappast pa ett
effekiivt sitt itrbitirat exportindustriernas rintabilitetsliige. Ex-
pansionisterna svara hirlill, dels alt viixelkursstegringen faktiskt
varit efiektiv i sisinimnda hinseende, fastin andra, samtidict
infriffande hindelser, som visentligen icke wvarit orsakade av
Sveriges penningpolitik, likvil hillit ner exportprisen pd deras
exceptionellt liga nivd. Aft de héga vixelkurserna dro effek-
tiva, kan man bist se genom att fdrestilla sip dem visentligt
ligre wtan att andra fdrhillanden fbrindrats. Emellertid itrklara
sig dven expansionisterna icke girna vilja framkalla &n higre viixel-
kurser. De frukia, att den svenska kronan, om den komme un-
der det engelska pundet, skulle vara svirmandvrerbar med hin-
syn till den baissespekulation, som di Lunde sitta in. De pé-
peka emellertid, att sambandet icke ir si direkt mellan prisnivd
och vixelkurser. I virsla fall #r man sikerligen inom detta
liger ritt allmidnt beredd att genom vissa imporibegrinsnin-
gar forhindra den oOkade kipkraften att ta sig uttryck i1 dkad
import.

Om expansionisterna siledes av angivna skil ej dro villiga
att kopa littnaden inom niringslivet med #nnu hégre vixelkur-
ser, si reser sig emellertid den avgirande invindningen, att i
sf fall de niringar, som #ro hdrdast drabbade av depressionen,
nimligen exportindustrien och jordbruket, ej bli hjilpta. Hirpi
ha expansionisterna blott ire ting att svara: dels alt hemma-
marknaden ej #r utan betydelse fdr dessa néringar och att
prisiérhidllandena inom hemmamarknaden likvél ha en viss sjdlv-
stindighet gentemot exportmarknaden, vidare — vad giiller ex-
portindustrien — att redan en utvidgning av marknaden vid
oftdrindrade pris vore av betydelse, och slutligen, att storre
livaktighet pad andra omrdden likvil skulle i ndgon mén kunna
litta arbetsloshetstrycket dven inom exporindringarna. 1 alla
hindelser utgér denna invindning icke ett skil for att hilla en
kurs i penningpolitiken, som &syitar en stegring av den sven-
ska kronans viirde visentligt &ver det engelska pundet,
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En friga, som i denna diskussion spelat en viss roll, dr
problemet om diskontots effektivitet. Att diskontot genom de
korta kapitalrorelsernas franvaro mist néstan allt direkt infly-
tande pd wvixelkurserna, & numera allmdnt erkidnt. [ friga om
diskontots effektivitet for den inre konjunktursituationen dro
diremot meningarna nagot delade. Kontraktionisterna fro i all-
minhet bojda att skatta dess effektivitet ritt hogt; expansioni-
sterna tviirtom. En synpunkt, som n#rmast talar i den sist-
nimnda riktningen men som knappast kommit till sin ritt, #r
foljande., Om produktionskostnaderna &ro triégrérliga, leder ett
hogt diskonto och &dverhuvudiaget en sniv kreditpolitik nirmast
blott till produktionsinskrinkning och arbetsloshet. Di med
hiinsyn till rddande politiska forhdllanden de arbetsltsa likvil
mdste underhdllas tdmligen frikostigt, och dd vidare fdretagar-
klassen knappast inskrinker sin konsumtion mera visenfligt pa
grund av produktionsminskningen (men vil sitt sparande), be-
tyder detta, att den samlade kdpkraften nedgir blott med ett
mindre belopp. Minskningen av den kopkraft, som vinder sig
emot importvaror, blir did dven mindre. Samtidigt produceras
mindre varor inom landet att svara till denna kopkraft, pé
grund varav prisen icke sjunka sa visentligt. Det kan alltsa
vara friga om ritt indifferenta jimvikisligen for kreditpolitiken.
Det dr inte sikert, alt man vid en visentligt lattare kreditpoli-
tik och bittre konjunktur med fullstindigare sysselsitining far
en avsevirt hogre prisnivd och eit avsevirt storre tryck uppit
pd vixelkurserna.

Jag kan icke gl in pd en ndrmare redogirelse fér denna
penningpolitiska diskussion i Sverige under de sista fyra ma-
naderna, som naturligtvis dessutom gillt  ,sparandets* roll,
finanspolitiken (speciellt med hinsyn till det offentliga idreta-
gandet och arbetslosheten), jordbrukets sirskilda svirigheter
0. 5. v. Blott idnnu en sak vill jag tilligga. Vill man beddma
den, blir sdkert instdllningen visentligt olika, beroende pa om
man tinker sig den radande internationella depressionen std
infor sin avslutning eller om man befarar en ling tids fortsitt-
ning och kanske forvirring. [ forra fallet synes kanske den
kontraktionistiska uppfattningen eller en uppmjukning av den
— en halvdeflationism — mindre ometiverad. For en kortare
tid kan det givetvis vara rimligt att underkasta sig vilka offer
som helst i6r att bevara en bittre utgdngsstillning infér den
nya hogkonjunkturen. Hyser man diremot farhdgor i6r en ling-
varig virldsdepression ricker det knappast ens med en expan-
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sionistisk penningpolitik. Férr eller senare kommer dd huvud-
synpunkten att allmént bliva den, hur vi i virt land tillfdlligt-
vis skola kunna organisera upp vart niringsliv pd eft sidant
sdtt, att vi kunna utnyttja vdra produktionskraiter i maximal
utstrickning och genom en viss avskidrmning utdt bevara sta-

bilitet i vart niringsliv i hogsta mdjliga grad, medan stormen
sveper Over virlden.



