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Statistisk-gkonomisk oversikt over aret 1947.

Den gkonomiske stilling og ut-
vikling i verden.

Aret 1947 var ute i verden preget av den
fortsatte omstilling fra krigs- til fredsekonomi.
Sterstedelen av de reguleringstiltak som ble
vedtatt i krigsarene og i den forste etterkrigs-
tiden ble avviklet i lgpet av 1946 og forste
halvdel av 1947. Bare pa enkelte omrader,
seerlig nar det gjelder fordelingen av enkelte
matvarer, har en ennd en relativt effektiv
internasjonal kontroll. Den steorste av hjelpe-
aksjonene som ble satt i gang etter krigen
UNRRA-hjelpen, ble avviklet i midten av
1947.

Det viste seg imidlertid at de krigsherjede
strek i Europa, ikke kunne greie seg uten hjelp
fra oversjoiske land. Det som kanskje mer
enn noen annen ting har preget aret 1947
har derfor veart arbeidet med de fortsatte
hjelpetiltak. Forst og fremst har en da den
amerikanske «Post UNRRA»-hjelpen som i alt
belgper seg til 332 millioner dollars. Det ble
dessuten fra amerikansk hold satt i gang et
hjelpeprogram for Grekenland og for Tyrkia
pa til sammen 400 millioner dollars. Disse
hjelpeprogrammene var forst og fremst beregnet
pa & stotte vanskelig stilte europeiske land i
den gkonomiske gjenoppbygging etter krigen,
men hjelpen hadde ogsa et visst politisk preg.
Alt i alt er det av den amerikanske kongress
hittil etter krigen bevilget 3,5 ‘milliarder dollars
til disse hjelpeprogrammene.

Til tross for hjelpeprogrammene og for de
meget betydelige amerikanske kreditter som
ble bevilget gjennom Export-importbanken og
gjennom det spesielle 1an til Storbritannia ble
dollarknappheten i verden i lgpet av 1947 sa
stor at den fullstendig preget den gkonomiske
utvikling.

Sa tidlig som varen og sommeren 1947 ble
det klart at de aller fleste europeiske land ikke
ville kunne opprettholde sin innfersel fra De
forente stater og dermed heller ikke kunne
gjennomfere sine gjenoppbyggingsprogrammer
om det ikke pa en aller annen mate ble stilt til
deres disposisjon meget betydelige mengder av
nye dollar. Det er mot denne bakgrunn en mé
se det stort anlagte hjelpeprogram som ble
satt i gang etter initiativ fra den amerikanske
utenriksminister Marshall. Etter innbydelse

fra den franske og britiske utenriksminister
ble det i juli sammenkalt til en konferanse i
Paris hvor det ble nedsatt en «Committee of
European Economic Co-operation». Denne ko-
mité la etter 2% maneds arbeid fram en full-
stendig oversikt over den gkonomiske og finan-
sielle sitvasjon i de 16 land som deltok i kon-
feransen og i Vest-Tyskland. Det beregnede
dollarunderskudd i de deltagende land i de
kommende 4 ar utgjorde i alt 19,31 milliarder
dollars.

P4 grunnlag av Paris-komitéens rapport ble
det s& hesten 1947 arbeidd videre i De forente
stater med et stort anlagt hjelpeprogram.

Den amerikanske kongress sitter normalt
ikke sammen om hesten, og det var derfor
klart at de ngdvendige bevilgninger forst
kunne bli gitt etter at kongressen var tradt
sammen i januar 1948 og hadde behandlet
saken pa vanlig mate. En kunne derfor antakelig
ikke vente noen avgjerelse om hjelpeprogrammet
for i mars 1948, og selve hjelpen kunne even-
tuelt ikke komme i gang fer tidligst 1. april
1948. 1 enkelte europeiske land, som i Frank-
rike, Italia og Osterrike, var imidlertid situa-
sjonen i lgpet av hesten 1947 blitt s& prekeer
at en matte regne med et katastrofalt sammen-
brudd i innforselen og med det en kraftig
reduksjon i hele den gkonomiske virksomhet
om ikke hjelp i form av dollar ble stilt til
disposisjon tidligere. I forstielse av dette
sammenkalte president Truman den ameri-
kanske kongressen den 17. november og la
fram et midlertidig hjelpeprogram for de tre
ovennevnte land pa i alt 597 millioner dollars.
Senere ble ogsd China tatt med blant de land
som skulle f& hjelp. Den endelige bevilgning
ble vedtatt av Senatet og Representantenes
hus den 16. desember og undertegnet av
Presidenten dagen etter.

Ved & trekke pa de valutareserver som enna
fantes i 1947, og ved hjelp av de forskjellige
stotteaksjonene fra amerikansk side, unngikk
en i 1947 en katastrofal nedskjering av inn-
forselen til Europa. Valutakrisen har imidlertid
fort til en meget drastisk omlegging av uten-
rikshandelen i en rekke land ved nedskjering
av innferselen samtidig som utferselen er blitt
ytterligere stimulert. Omleggingen av uten-
rikshandelen har i en rekke land ogsd i hey
grad pavirket den indre gkonomi idet det er
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blitt nedvendig a redusere forbruket av varer
og tjenester. I noen grad er levestandarden
blitt redusert som fglge av en mindre innfersel
av matvarer og forbruksvarer, men de storste
nedskjeringer innenlands har vert i ny-
investeringene. De planer for gjenoppbyggingen
som ble lagt i de fleste land i 1945 og 1946,
og som for en vesentlig del var basert pa stor
innfersel av sa vel forbruks- som kapitalvarer,
vil derfor i de fleste land ikke kunne gjennom-
fores i det tempo som opprinnelig forutsatt.

Penge- og kredittmarkedet.

De saneringsbestrebelser som ble gjort i en
rekke europeiske land i tiden umiddelbart etter
frigjeringen var nesten ikke i noen tilfelle helt
vellykkede. Heller ikke i de krigferende land,
De forente stater og Storbritannia har det i
tiden etter krigens slutt veert noen reduksjon
i publikums disponible kjopekraft. Utviklingen
har imidlertid i 1947 vert ulik i de forskjellige
land. T enkelte land har fortsatte underskudd
pa statsbudsjettene fort til en ytterligere sking
i kjopekraften. I land som Frankrike og Italia
har utviklingen pa det monetere omrade i
etterkrigstiden fort til en kraftig inflasjon.
Stigningen i seddelomlgpet i Frankrike var
siledes i de 9 forste maneder av 1947 17 9%
mens stigningen i publikums folioinnskudd i
privatbankene var 8 9, og oppgangen i spare-
bankenes innskudd var 5 9%,. I Italia steg
seddelomlopet fra 496 milliarder lire i januar
1947 til 640 milliarder lire i august, eller med
vel 29 9% pa 8 maneder. Samtidig steg inn-
skuddene i de kommersielle bankene fra 351
milliarder lire i januar til 443 milliarder i juli,
mens innskuddene i sparebankene steg fra
275 milliarder lire i januar til 315 milliarder
lire i juni.

I enkelte andre europeiske land som Belgia,
Nederland og Norge har det ogsi i lgpet av
1947 veert en viss stigning i seddelomlep og
bankinnskudd. Stigningen har imidlertid ikke
veert pd langt neer sa sterk som i Frankrike og
Ttalia.

I De forente stater holdt omlepet av sedler
og mynt seg omtrent konstant i 1947 med vel
28 milliarder dollars. Publikums samlede dispo-
nible kjopekraft, sedler, mynt og bankinnskudd,
var ogsa i de forste 8 maneder av 1947 praktisk
talt helt uforandret med 165,9 milliarder
‘dollars i januar og 166,8 milliarder i august
1947.

I land som Storbritannia, Sverige og Dan-
mark, hvor det fremdeles er streng priskontroll
og hvor lgnnsstigningen etter krigen stort sett
er stoppet opp, har det i lgpet av 1947 vert
liten eller ingen eking i publikums disponible
kjopekraft. I Storbritannia var saledes belgpet
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av sedler og mynt pa publikums hender 1361
millioner pund i januar 1947 og 1345 millioner
pund i oktober. Samtidig holdt folioinnskuddene
i bankene, innskuddene i sparebankene og
publikums kjep av spareobligasjoner seg om-
trent konstant.

I Sverige holdt ogsa seddelomlgpet seg om-
trent uforandret i de forste 11 maneder av
aret. Det samme gjaldt folioinnskuddene i de
kommersielle bankene.

I Danmark var det i lgpet av de 9 forste
méaneder av 1947 en svak reduksjon i seddel-
omlgpet fra 1945 millioner kroner i januar til
1452 millicner kroner i september 1947. I ok-
tober og november var det en svak sesong-
messig stigning. Samtidig var det en nedgang
i folioinnskuddene i bankene.

Det har i flere land veart en tydelig tendens
til rentestramning i det aret som gikk. Under
hele krigen ble renten i land som f. eks. De
forente stater og Storbritannia holdt pa et
lavt og noksa konstant niva ved hjelp av de
veldige mengder likvider som staten disponerte
over. Hensikten med den lave renten var selv-
sagt serlig & begrense renteomkostningene til
krigsgjelden.

I etterkrigstiden har tilgangen pa nye likvider
til en viss grad stoppet opp, og dette har
utvilsomt vert en medvirkende &arsak til
rentestramningen. Det er tilstrekkelig her &
se pa De forente stater. Den amerikanske
statsgjeld gkte som kjent enormt under krigen
fra om lag 45 milliarder dollars til over 279
milliarder dollars i februar 1946. I lgpet av
1946 og 1947 foregikk det imidlertid en ganske
betydelig nedbetaling av gjelden slik at den
ved utgangen av august maned 1947 var kom-
met ned i 260 milliarder dollars. Den vesent-
ligste del av midlene til denne tilbakebetaling
ble tatt fra det sakalte Victory-ldn som ble
opptatt sommeren 1945, men som viste seg &
ikke veere nodvendig for krigsferselen pa grunn
av Japans sammenbrudd i august det éaret.
I lopet av 1946 kom dessuten den ting til at
staten for ferste gang pa 16 ar kunne vise et
budsjettmessig overskudd.

Den viktigste begivenhet pa det amerikanske
pengemarked i 1947 var opphevelsen av kon-
trollen over renten pa treasury bills. I 1942
ble det gjennomfert en fast meget lav rente
pa treasury bills med det formal & lette krigs-
finansieringen og & stimulere markedet for
statsobligasjoner. I praksis ble denne bestem-
melsen gjennomfert ved at Federal Reserve
bankene kjopte opp alle treasury bills som
ble tilbudt til en fast rate av 3%/ %, mens
selgerne pa den annen side fikk heve til & kjope
igjen de samme papirene til samme rate.

Disse bestemmelsene ble opphevd med virk-
ning fra 10. juli 1947 og resultatet var en rask
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stigning i renten for nye treasury bills. Markeds-
raten for disse papirer gikk snart opp i 3/4 %.

Virkningene av det strammere pengemarked
gjorde seg i 1947 tydelig gjeldende pa obliga-
sjonsrenten. Kursen pa nesten alle typer av
obligasjoner sank i De forente stater i 1947.
Det wvar tilsvarende stigning i den faktiske
rente. Tar en for seg 3 mdéneders treasury
bills viste disse for nye salg en effektiv rente
i januar 1947 pa 0,376 9%. Dette niva ble holdt
inntil kontrollen med renten ble opphevd i
juli, da en som nevnt fikk en kraftig rente-
stigning. Gjennomsnittsrenten var i september
kommet opp i 0,804 %. For 9—12 maéaneders
gjeldssertifikat var det en stigning i renten
fra 0,84 % i januar til 0,87 9% i september.
For de langsiktige obligasjoner var det ogsa
en stigning, men utslagene var her betydelig
mindre. Pa statsobligasjoner med 15 &rs lope-
tid og mer var den effektive rente i januar
1947 2,21 % og i september 1947 2,24 9%,.

Rentestigningen gjorde seg ikke bare gjel-
dende for statsobligasjoner, men i like hoy
grad for kommunalobligasjoner og obligasjoner
utstedt av private selskap. Standard & Poor’s
gjennomsnitt for kommunalobligasjoner steg
saledes fra 1,57 % i juli 1945 til 2,02 % i mars
1947. Siden den tid har det vsert en nedgang
i sommermanedene, men gjennomsnittet var i
september igjen kommet opp i 1,92 %. Moody’s
oppgaver for gjennomsnittsutbyttet for 1. klasses
private obligasjoner viste en stigning i renten
fra 2,55 % i juni til 2,66 % ved utgangen av
september. Dette tallet er det hgyeste som
er notert siden februar 1945.

Ogsa i Storbritannia har det vart en rente-
stigning i lepet av 1947. Den britiske stats
2% % uoppsigelige consols som betraktes som
en god indikator pa obligasjonsmarkedet, sank
i kurs fra 98,4 9% i januar 1947 og ned til
83,6 9% 1 september, men steg i oktober til
86,1 %. Den effektive rente steg tilsvarende fra
2,54 % i januar til 2,90 9% i oktober. En lik-
nende utvikling kan en finne for en rekke av
de gvrige mest kjente obligasjonstyper. Den
effektive avkasting pd 31 % krigsldn okte sa-
ledes fra 2,04 % i januar 1947 og til 3,18 9%
i september. For 3 9%, spareobligasjoner 1960—
1970 steg den effektive rente fra 2,25 9% i
januar til 3,05 9% i september 1947.

I Sverige har det ogsi vert et tydelig tillep
til rentestramning i det forlgpne &ar, men ten-
densen er blitt motvirket av meget store opp-
kjep av obligasjoner fra den svenske riksbanks
side. Disse oppkjepene var tilstrekkelig til &
holde kursen pa obligasjoner oppe omtrent pa
nivaet i 1945. Svenske obligasjoner (gjennom-
snittet av 7 lan) viste derfor uforandret rente-
avkasting i hele 1947 med 3,02 %.

I en rekke andre land i Europa har det vert
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en viss oppgang i rentenivaet. Det gjelder
sdledes Sveits, Portugal, Frankrike og Italia.
For de to siste lands vedkommende er det
imidlertid vanskelig & demme om utviklingen
fordi inflasjonen gjor den nominale avkasting
av obligasjonene nesten verdilgs.

Valutamarkedet.

Det er ikke lenger mulig & gi noen oversikt
over valutasituasjonen i de forskjellige land
pa grunnlag av variasjoner i seddelbankenes
gull- og valutabeholdninger. Nesten i alle land
opererer en nd med selvstendige valutafond
som holdes utenom de offentliggjorte bank-
regnskap samtidig som en baserer seg pa kre-
ditter som blir disponert av myndighetene
gjennom bankkonti i kreditorlandene. Ved en
analyse av valutasituasjonen i verden i 1947
ma en derfor forst og fremst stotte seg pa
generelle opplysninger om valutaforholdene i
de forskjellige land og seerlig pa de spesielle
laneavtaler som har veart gjort.

Den skjevheten som finnes i verdenshandelen
ved at de fleste europeiske land har innfert
mye mer enn de har utfert har i 1947 gjort
valutasituasjonen i Europa meget vanskelig.
I forkrigstiden var det ogsa slik at seerlig Nord-
og Vest-Europa hadde en storre innfersel enn
utfersel av varer, men differansen ble dekket
dels ved inntekter fra store investeringer i
oversjoiske land — det gjaldt seerlig de britiske
investeringer i Ser-Amerika, Afrika og Asia —
men ogsd ved inntektene fra koloniene. I etter-
krigstiden er en vesentlig del av inntekten fra
de oversjoiske investeringene falt bort fordi
Storbritannia under krigen matte likvidere en
vesentlig del av sine investeringer i utlandet.
Inntekter fra enkelte av koloniene, som fra
de hollandske besittelser i Ost-India, er ogsa
redusert vesentlig pa grunn av den usikre
politiske situasjon der.

Nar det gjaldt valutainntektene i dollar var det
i forkrigstiden serlig skipsfarten som betydde
noe. For krigen transporterte amerikanerne i
sine egne skip bare mellom 25 og 30 9% av den
samlede amerikanske utenrikshandel. I 1946
14 prosenten omkring 60 og sd sent som som-
meren 1947 transporterte fremdeles amerikanske
skip om lag halvparten av de varer som gikk
ut fra eller kom inn til De forente stater. Den
gkte amerikanske skipsfart har betydd en
ikke uvesentlig reduksjon relativt sett i de
europeiske skipsfartsnasjoners dollarinntekter.
Absolutt sett er imidlertid fraktinntektene i
dollar antakelig ikke gatt seerlig tilbake fordi
De forente staters utenrikshandel er gkt kraftig
siden tiden fer krigen.

For krigen baserte Europa seg ogsé for en stor
del pa fortjeneste fra amerikanske turister,
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Land som Frankrike og Italia hadde her en
meget betydelig inntektskilde som i etter-
krigstiden nesten er falt bort pa grunn av
mangelen pa passasjertonnasje og som et
resultat av reiserestriksjonene og de haplese
valutariske forhold i disse turistlandene.

Valutamessig sto derfor Europa i etterkrigs-
tiden betydelig darligere enn i tiden fer krigen.
Utviklingen etter krigen har gjort at de fleste
europeiske land har mattet basere seg pa
betydelige laneopptak i De forente stater og
Canada. Disse laneopptak har dels vert
arrangert gjennom Export-importbanken, dels
ved direkte kreditter fra andre offisielle institu-
sjoner, men er bare i liten utstrekning bevilget
pa privat basis.

Den viktigste begivenhet pa det valutariske
omrade i 1947 var utvilsomt det britiske eks-
periment med pundets konvertibilitet. En av
betingelsene for det store dollarlan engelsk-
mennene fikk i De forente stater i 1946 var
som kjent at England innen 1 ar etter at lanet
var innvilget skulle pata seg & innveksle uten-
landske pundtilgodehavender i dollar. N& var
det klart at det ikke ville veere mulig for engelsk-
mennene 4 innveksle et hvilket som helst pund-
tilgodehavende i utlandet i dollar fordi England
under krigen hadde padratt seg en meget
betydelig utenlandsgjeld. Pr. 15. juli 1947
utgjorde Storbritannias sterlinggjeld 3559 mil-
lioner pund eller vel 14 000 millioner dollars.
Det amerikanske 18n som var pd 3750 millioner
dollars, ville derfor ikke ha rukket til & dekke
mer enn en liten del av utlendingenes pund-
tilgodehavender. Det ble derfor i laneavtalen
stipulert at engelskemennene bare skulle vere
forpliktet til & innveksle pund som ble tjent
opp ved lgpende forretninger. Alle tidligere
reserver av pund skulle derimot bindes ved
tosidige avtaler mellom Storbritannia og ved-
kommende kreditorland. Forhandlinger om
slike tosidige avtaler begynte allerede hasten
1946. Den forste avtale som ble offentlig-
gjort, den mellom England og Argentina, kan
tas som typisk for et stort antall liknende
avtaler. Argentina hadde i alt pundtilgode-
havender pa 130 millioner pund. Etter den
avtale som ble sluttet skulle alle fortjenester i
pund som ble opptjent etter 17. september
1946 og som ikke trengtes til lopende betalinger
i pundlandene fritt kunne konverteres i dollar
eller i en hvilken som helst annen valuta. De
gamle sterlingbalansene skulle sperres, men i
avtalen fikk Argentina anledning til hvert &r
4 frigjore 5 millioner pund. Videre fikk Argen-
tina heve til & overfere 10 millioner pund til
Brasil og det ngdvendige til & repatriere argen-
tinsk sterlinggjeld og til &4 lese inn britiske
investeringer i Argentina. Avtalen wvar for
ovrig knyttet til en spesiell avtale om innlgsning
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av de britiskeide jernbaner og en avtale om
kjottleveranser.

Liknende avtaler ble inngatt med en rekke
av de gvrige kreditorland, og over alt ble det
stipulert at en vesentlig del av pundbalansene
fra krigsadrene skulle fryses med heve for
kreditorene til & frigjore en mindre del hvert
ar. Pund opptjent etter avtalens ikrafttreden
kunne brukes fritt til konvertering i dollar.

N& wvar det slik at Storbritannia hadde
overskuddseksport til de aller fleste av de
landene som satt inne med pundbeholdninger.
En regnet derfor med at pagangen pa de britiske
dollarreserver ikke ville bli sarlig stor. Det
viste seg imidlertid at en meget stor del av
den gamle sterlinggjelden mot formodning ikke
var blokert ved spesielle avtaler. Den britiske
finansminister meddelte saledes 7. august 1947
at av den utestdende gjeld pad 3559 millioner
pund var til den tid bare 1700 millioner pund
fullstendig blokert. Storparten, men ikke hele
det resterende belgp, var blokert ved «gentle-
men’s agreement».

Fra 15. juli 1947 ble konvertibilitetsklausulen
ifolge laneavtalen gjort generell, men pé det tids-
punkt hadde England allerede gjort avtaler med
de fleste kreditorland. Fra sommeren 1947 be-
gynte uttakene pa de britiske dollarkonti i De
forente stater 4 gke med urovekkende fart.
Lénet, som opprinnelig var pa 3750 millioner
dollars da det ble ytt i juli 1946, var ved ars-
skiftet 1946/47 redusert til 3150 millioner dollars.
Den 31. juli var dollarlanet sunket til 1000
millioner dollars. I lgpet av de ferste uker
etter 15. juli gkte pagangen pa lanet sa kraftig
at det ble klart for de fleste at lanet ville veere
oppbrukt i lepet av fa& maneder om ikke radikale
skritt ble tatt. Den 21. august ble derfor lane-
avtalens konvertibilitetsklausul suspendert av
engelskmennene etter avtale med amerikanerne,
og fra den dag av gikk en tilbake til det system
en hadde hatt fer lanets ikrafttreden. Det
sto da igjen av lanet 400 millioner dollars.
Dette belopet ble forelgpig blokert av ameri-
kanerne.

En har sgkt & finne arsakene til den sterke
pagangen pa pund. Handelsstatistikken gir
ikke her noen forklaring fordi det i den perioden
det er snakk om ikke var noe serlig innfersels-
overskudd til England fra noen av de viktigste
kreditorlandene. Det var derfor naturlig a
soke arsaken i at gamle pundreserver som ikke
var blitt frosset var blitt kastet ut pa markedet
og av enkelte land brukt til & kjepe dollar.
En analyse av tallene viste at Belgia, som i
sommermanedene hadde et meget moderat
utferselsoverskudd til Storbritannia, pa kort
tid hadde vekslet om hele 53 millioner pund i
dollar. Enkelte andre land hadde ogsa, om
enn i mindre grad, benyttet seg av konver-
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tibilitetsklausulen til & veksle inn gamle, ikke
blokerte pundtilgodehavender.

Eksperimentet med konvertibiliteten kostet
Storbritannia en vesentlig del av dets dollar-
reserver. Resultatet ble derfor at landet valuta-
messig kom i en meget vanskelig stilling. Av
den grunn ble det i lgpet av hesten 1947 ned-
vendig 4 selge gull for 4 kunne dekke de lgpende
dollarforpliktelser. I september solgte saledes
Storbritannia i De forente stater for 20 millioner
pund i gull, og i cktober ble det ytterligere solgt
for 35 millioner pund i gull, i november for 48
millioner og i desember for 45 millioner pund.
Etter dette skulle de britiske gullreserver veare
redusert til 550 millioner pund.

Videre kjopte England for 240 millioner dol-
lars i det internasjonale fond. England har rett
til & trekke 325 millioner dollars pr. ar fra
fondet. England har dessuten rett til & trekke
dollar i den utstrekning andre land kjeper pund-
sterling i fondet. Det har vart enkelte mindre
pundkjop, bl. a. har Holland kjept for 6 mil-
lioner dollars i pund. Dette belgp kommer
derfor i tillegg til det England kan trekke pa
grunnlag av sitt innskudd i fondet.

I begynnelsen av desember 1947 ble siste
del av dollarlanet, de 400 millioner dollars
som ble blokert i august, igjen frigitt.

Av det kanadiske lanet som opprinnelig var
pé 1250 kanadiske dollars, hadde Storbritannia
i begynnelsen av desember 317 millioner dollars
igjen.

Sverige har ogsd i 1947 hatt betydelige
valutamessige vansker. P& grunn av det store
innferselsoverskuddet har tallene for Riks-
bankens beholdning av gull og valuta i det
forlgpne ar stort sett veaert synkende. Mens
valutabeholdningen sa sent som i juni 1946
var oppe i 2973 millioner kroner, var den ved
arsskiftet 1946/47 sunket til 1909 millioner.
I lgpet av 1947 er det foregitt en ytterligere
drastisk reduksjon slik at reservene ved ut-
gangen av august var sunket til 792 millioner
kroner. I lgpet av november méned var det
igjen en liten stigning bade i gullbeholdningen
og i valutabeholdningen. Den samlede gull-
og valutabeholdning var derfor den 6. desember
kommet opp i 833 millioner kroner. Dette
tallet, som gjelder den samlede wvalutabehold-
ning, gir ikke noe fullgodt bilde av den faktiske
situasjon fordi Sverige har overskudd pa de
fleste europeiske valutaer, mens det ifelge de
opplysninger som foreligger hersker stor mangel
pa dollar og sveitserfranc. Av den grunn métte
de svenske myndigheter i 1947 ga til en meget
drastisk reduksjon i innferselen og seerlig da i
innforselen fra De forente stater. Samtidig
ble det som det framgar av et senere avsnitt
av denne oversikten gjort forsek pa & dirigere
en relativt storre del av eksporten til de valuta-
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sterke land. Denne tilpassingsprosessen er
allerede begynt, men det vil ta tid fer det
oppnas sterre balanse i innferselen og ut-
forselen. I forbindelse med en internasjonal
konferanse i Paris om den sakalte Marshall-
planen meddelte Sverige at det udekte dollar-
behov i 1948 ville lgpe opp i 150 millioner dollars.
Til sammenlikning kan nevnes at det norske
dollarunderskudd for 1948, ifelge de oppgaver
som ble gitt til Pariskonferansen, utgjorde
50 millioner dollars.

I de gkonomisk vanskelig stilte land Frank-
rike og Italia ble valutasituasjonen i lepet av
sommeren og hesten 1947 prekser. Frankrike
hadde f. eks. tidlig pa hesten brukt opp alle
de kreditter landet hadde fatt i De forente
stater og i Canada og kunne bare fortsette
innforselen fra dollarlandene wved hjelp av
gulleksport. En fortsatt overskuddsinnfersel
til disse landene var derfor helt avhengig av
ny tilgang pa hard wvaluta.

I forbindelse med det amerikanske hjelpe-
program for Europa ble det beregnet at de
tre land, Frankrike, Italia og Osterrike, i lopet
av vinteren inntil 1. april 1948 wville trenge
597 millioner dollars for & kunne fortsette inn-
forselen av ngdvendige ramaterialer og mat-
varer fra De forente stater. Som allerede nevnt
ble dette belop bevilget. En del av disse mid-
lene er allerede disponert og har gjort det
mulig & fortsette eksporten av amerikanske
varer til disse landene.

Valutasituasjonen har, som det framgar av
det foregaende, i de aller fleste europeiske land
vert sterkt preget av knappheten pa dollar
og annen hard valuta. De 16 land som i méane-
dene juli—september deltok i Marshall-plan-
konferansen i Paris, om den amerikanske hjelp
til Europa, ga oppgaver over det beregnede
dollarunderskudd for 1948. Det totale under-
skudd utgjorde 8400 millioner dollars og fordelte
seg slik pa de forskjellige land:

Underskudd med det amerikanske kontinent © 1948.
I millioner dollars.

Belgia..........oooiiiiiii.. 320
Bisone av Tyskland ........... 1150
Danmark ...................... 210
England .................ccou.. 2630
Frankrike ..................... 1760
Fransk sone av Tyskland ....... 120
Grekenland .................... 510
Ttalia ..o 930
Nederland ..................... 630
NOrge ..ot 50
Sverige .. ... i 150

Disse tallene er framkommet pa grunnlag
av de enkelte lands beregninger over dollar-
behovet til neste ar under forutsetning av at
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de skal innfere omtrent si mye som de har
innfert fra De forente stater i det forlepne
aret. Det er utvilsomt mulig for enkelte &
redusere dollarinnferselen og folgelig dollar-
behovet uten at det far katastrofale virkninger
for landets egkonomi, men stort sett ma en
regne med at de dollarbehovene som er satt
opp mé& dekkes om en skal kunne fortsette
utenrikshandelen pa omtrentlig det navarende
niva.

Det er ganske klart at de forskjellige landene
ikke har noen muligheter for 4 skaffe seg disse
dollarbelgpene ved laneopptak i det frie marked
eller ved & gke sin utfersel til De forente stater.
Den eneste mulige lgsning pa Europas dollar-
problem i 1948 vil derfor veere at amerikanerne
gjennom en hjelpeplan for Europa stiller de
nedvendige belep til disposisjon i en eller annen
form. Hvis ikke hjelpeprogrammet blir gjen-
nomfert, mai en regne med at de fleste europeiske
land i lepet av 1948 vil mitte bunnskrape sine
dollar- og gullreserver, samtidig som det blir
nedvendig for dem a ga til en meget drastisk
nedskjering av importen fra land med hard
valuta.

Valutakursene har i det forlepne ar vert
holdt uforandret i de fleste land. Ifslge avtalen
om Det internasjonale fond har medlemmene i
fondet heve til uten & sporre fondet om tillatelse
& foreta endringer pa inntil 10 9, i sine valuta-
kurser. Med fondets tillatelse kan det enkelte
land, om de gkonomiske forhold tilsier det,
foreta sd sterke endringer som métte wvare
nedvendig for & bringe overensstemmelse mellom
pengenes indre og ytre verdi. Det var i lgpet
av Aret ikke noen av medlemsstatene som
benyttet seg av denne adgangen.

Det er imidlertid tydelig at det i en rekke
land har vaert behov for en tilpasning av den
ytre pengeverdi fordi prisene inne i landet er
steget, mens valutakursene har wvert holdt
konstante. Det er tilstrekkelig her & ta et
eksempel. Frankrike nedskrev den franske
franc siste gang i desember 1945, da kursen
ble endret fra 200 til 480 franske franc pr.
pund. I Norge gikk franckursen ned fra 10 gore
til 4,20 gre. Siden den tid har kursen vert
holdt uforandret, mens prisene i Franrike er
steget med om lag 140 %. Engrosprisindeksen
er saledes gatt opp fra 469 i desember 1945
(1937 = 100) til 1122 i oktober 1947. Mens
altsd francens innenlandske verdi er sunket
til mindre enn halvparten, har francens inter-
valutariske verdi veert holdt uforandret.

Selv i et land som De forente stater har pris-
utviklingen fort til en forskyvning i forholdet
mellom dollarens innenlandske og dens inter-
valutariske verdi. Siden krigens slutt har f. eks.
pund—dollar kursen vert uforandret, 4,025
dollar pr. pund. Engrosprisene i De forente
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stater er i det samme tidsrom ekt med 50 %,
mens de tilsvarende priser i Storbritannia bare
er gkt med 17 9%. Det er i dette tilfelle van-
skelig &4 avgjere om denne forskyvningen betyr
en bedre tilpasning til kjepekraftspariteten
enn tidligere.

I Italia har det siden krigens slutt vert en
ganske betydelig inflasjon. Kursen péa lire
har imidlertid ikke veert tilpasset etter lirens
innenlandske kjopekraft. Det har imidlertid
ved siden av det offisielle valutamarked ogsa
vert et fritt marked hvor eksportgrene med
myndighetenes tillatelse kunne selge inntil
50 % av sin opptjente valuta.

Pa det frie marked 14 kursen pa de viktigste
valutaer, dollar og pund-sterling, atskillig heoyere
enn de offisielle kurser. I juli 1947 var saledes
den offisielle kurs 0,44 U. S. cent pr. lire, mens
den fri kurs var 0,13 cent pr. lire. For & til-
passe den offisielle kurs til den faktiske ble
liren devaluert den 28. november. Prisen pa
dollar ble da hevd fra 350 lire pr. dollar til
589,70 lire pr. dollar. For de gvrige valutaer
ble det gjort tilsvarende endringer. De nye
offisielle kurser svarer omtrent til de kurser
som gjennomsnittlig ble oppnadd av eks-
portgrene tidligere da de var forpliktet til &
selge en halvdel av sin opptjente valuta til
offisiell kurs og den annen halvdel til den fri
markedskurs.

Prisutviklingen.

Nar en skal bedemme prisutviklingen er
det negdvendig & holde seg til prisene pa de
enkelte ravarer i bestemte markeder. En kan
nemlig ikke i 1947 snakke om noe egentlig
verdensmarked for de viktigste ravarer. Pa
grunn av de vanskelige valutaforhold og de i
mange tilfelle urealistiske valutakurser er i
mange tilfelle den samme vare til samme tid
blitt betalt med hgyst forskjellige priser av-
hengig av hvilken valuta transaksjonen er
blitt foretatt i. Argentinerne har saledes vert
villige til & selge hvete omtrent til amerikanske
priser som i aret har ligget pa mellom 2% og
3 ¥ dollars pr. bushel, om betalingen foregikk i
dollar, mens de nar det ble betalt med europeisk
valuta har forlangt en pris som tilsvarer om-
trent 5 dollars pr. bushel. En vare som cellu-
lose har ogsa oppnadd heyst forskjellige priser
i de ulike markeder. Det har hengt sammen
med at visse lands penger pa grunn av de
fortsatt fastlaste valutakurser har veart sterkt
overvurdert i forhold til valutaens innenlandske
kjopekraft. Sa lenge importerene i disse landene
har kunnet fa& bevilget utenlandsk valuta til
de offisielle kurser har det derfor spilt mindre
rolle for dem om prisen i utlandet har ligget
10—20 % heyere enn den gjengse pris. Pa
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grunn av de hgyere prisene inne i landet har
varene allikevel for dem fortonet seg som billige.

Det mest karakteristiske i det forlgpne ar
har kanskje vert utviklingen i metallprisene.
Som kjent 14 metallprisene relativt meget lavt
bade i De forente stater og i Storbritannia i
alle krigsarene. For et sa viktig produkt som
nikkel ble f. eks. prisen i De forente stater
holdt uforandret helt fram til november 1946.
I England foregikk det en gking i de fleste
metallprisene mellom 1939 og 1940, ferst og
fremst som et resultat av de sterre transport-
omkostninger forarsaket ved krigsrisikoforsik-
ringen, men i de gvrige krigsdrene ble prisene
holdt pa praktisk talt uforandret niva.

Den viktigste arsak til de lave jern- og metall-
priser var selvsagt at priskontrollen ikke tillot
noen prisstigning for disse varer. Da de forente
stater opphevde priskontrollen i november
1946 ble det derfor metallprisene som gikk
kraftigst i veret. Det er nok her a4 ta noen
fa eksempler. Indeksen for kopperprisene var
i krigsarene 101,7 poeng (1925—1934 = 100).
Inntil oktober 1946 hadde det veert en stigning
til 121.8 poeng. Prislovens opphevelse resul-
terte imidlertid i en stigning til 165,3 i desember.
I lgpet av 1947 har det vaert en ytterligere
stigning til 182,2 poeng i august.

I Storbritannia har kopperprisene gjennom-
gatt en liknende utvikling; de var 110,5 poeng
under krigen (1925—1934 = 100), de steg
betydelig i 1946 og var i januar 1947 nadd opp
i 208,4 poeng. Siden den tid har det veart en
ytterligere stigning til 244,1 poeng i manedene
april—juni. Bade i De forente stater og i
England har det imidlertid siden sommeren
1947 vert en vikende tendens i kopperprisene.

Bly viser en liknende utvikling som kopper,
men stigningen har her vart enda kraftigere.
Mens indeksen for blyprisene i De forente
stater i 1939 14 pa 86,8 poeng (1925—1934 =
100), var den i januar 1947 kommet opp i
226 poeng og i august 262,7 poeng. I Stor-
britannia er blyprisen gatt atskillig mer opp
forholdsvis enn i De forente stater. Indeksen
for bly, som i 1939 14 pa 86 poeng, var i januar
1947 kommet opp i 346,9 poeng, og den var i
august 446 poeng.

Stalprisene er ikke gatt sa kraftig opp som
prisene pa de fleste metaller. American Metal
Market’s indeks for ferdig stal som i 1939 1a
pa 109,4 poeng, var i januar 1947 kommet
opp i 136,1 poeng. Prisene 14 sd uforandret
inntil august, da virkningen av forhgyelsene i
stalprisene som felge av oppgangen i kull-
prisene gjorde seg gjeldende. Indekstallet 1a
da pa 149,1 poeng.

Det er imidlertid ikke alle metaller som har
fulgt med i den alminnelige prisoppgang. De
to mest typiske unntagelser er nikkel og alu-
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minium. Ifelge de opplysninger som foreligger,
ligger nikkelprisen i De forente stater enna
bare 7,6 % over forkrigsniviet. Prisene har
vert uforandret siden endringen som folge av
opphevelsen av priskontrollen. Indekstallet
steg da fra 100 til 107,6 poeng. I England har
nikkelprisene vart uforandret siden 1940 pé
101 poeng (1925—1934 = 100).

For aluminium har en hatt en ikke ubetydelig
nedgang i prisene sammenliknet med prisene
for krigen. Ogsd her har utviklingen veert for-
skjellig i De forente stater og Storbritannia.
Indeksen for aluminiumsprisene i De forente
stater 14 i 1939 pa 82,4 poeng (1925—1934 =
100) og sank s& i lopet av de forste krigsarene
til 61,8 poeng i 1942. Siden den tid har indeksen
holdt seg uforandret. I Storbritannia ligger
ogsd prisene betydelig under ferkrigsnivéet,
men det har vart visse endringer. Indeksen
for 1939 var 96,2 poeng, og tallet steg i krigs-
arene til 110,8 poeng. I 1945 og 1946 foregikk
det s en drastisk prisreduksjon, og indekstallet
var i september 1946 71,7 poeng. Siden den
tid er prisene igjen steget noe, til 80,6 poeng.
Prisen ligger imidlertid fremdeles 16 9% under
1939-nivaet. Den viktigste arsak til den seer-
pregede utvikling for aluminium er den sterkt
gkte produksjon under krigen og de reduserte
produksjonsomkostninger som en folge av bedre
produksjonsmetoder.

Hvete er kanskje den enkeltvare som i det
forlgpne aret gjorde mest til & presse opp pris-
niviet verden over. Bakgrunnen for den sterke
stigning i hveteprisene var pi den ene siden
den feilslagne maishesten i De forente stater
og pa den andre siden den sterkt reduserte
hvetehgsten i Europa som felge av den
eksepsjonelle torken. Hvetehosten i De forente
stater var derimot i 1947 storre enn noen gang
tidligere med 1,4 milliarder bushels. Normalt
er forbruket av hvete i De forente stater til
menneskefgde ikke stort over 600 millioner
bushels. En stor del av hveten gar imidlertid
til dyrefede. Pa grunn av de ugunstige vekst-
forhold i De forente stater siste sommer ble
kornhgsten betydelig déarligere enn i de fore-
géende ar. En matte derfor regne med at en
storre del av hveten enn tidligere ville ga til
dyreféor. Mens det i sesongen 1946/47 gikk 190
millioner bushels hvete til dyrefér, regner en
at det i inneveerende foringssesong vil ga med
om lag 400 millioner bushels om kjsttproduk-
sjonen skal holdes oppe. Det blir da igjen om lag
400 millioner bushels til eksport til Europa.
Dette er i og for seg et imponerende tall og
tilsvarer eksporten i forrige sesong. Xuropa
trenger imidlertid pa grunn av den darlige
avling i 1947 200 millioner bushels mer enn
i fjor for 4 kunne opprettholde de samme
rasjoner. P4 tross av den rekordmessige hvete-
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host vil det derfor oppstd en mangel pa hvete
i De forente stater i vinter om de europeiske
krav skal tilfredsstilles fullt ut samtidig som
kjottprodusentene skal fa tilstrekkelig hvete
til oppforing av slaktedyr. Den forventede
sterke pagang pa hvete har resultert i kraftige
utslag i prisene. Sa sent som oktober 1946

1948

14 hveteprisene (Kansas City) ennd pa om lag
2 dollar pr. bushel, i september 1947 var de
kommet opp i 2,72 og i oktober i 3 dollars
pr. bushel. Senere har det vart en del
fluktuasjoner men prisene har stort sett vert
stigende. Den siste notering en har, var pa
3,04 dollars.
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Ogsd Argentina har hatt usedvanlig heye
hvetepriser. Som kjent har den argentinske
stat dannet et eksportmonopol for de viktigste
eksportvarer og myndighetene har gjennom
dette monopolet kunnet drive prisene sveert
hoyt i veret. Prisene for argentinsk hvete
har veert avhengig av hvilken valuta som har
veert brukt til betaling, idet argentinerne har
veert villig til & godta en lavere pris om varen
ble betalt i dollar enn om den ble betalt i en
europeisk valuta. En har ikke ngyaktige
noteringer for hveteprisene i Argentina, men
gjennomsnittlig har prisene i hest ligget pa
om lag 5 dollars pr. bushel om betalingen ble

foretatt i europeisk valuta og pad om lag de
amerikanske priser om betalingen ble foretatt
i dollars.

De hveteprisene som na betales, er vesentlig
hoyere enn dem en hadde for krigen. S& sent
som i 1941 1a hveteprisene i De forente stater
gjennomsnittlig pa litt under 1 dollar, mens
de i Canada 1a pa om lag 75 cent og i Argentina
pa mellom 50 og 60 cent pr. bushel.

Det er ikke alle ravareprisene som har vist
kraftig oppgang i 1947. Nar det gjelder en sa
viktig vare som gummi, har prisene fluktuert
atskillig, og tendensen har i store deler av
aret veert svak. Inntil den frie omsetning av
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gummi ble tillatt i De forente stater i mai
1947, var prisene bundet. Det var alminnelig
ventet at overgangen til et fritt marked ville
fore til ganske betydelig stigning i prisene.
Dette inntraff imidlertid ikke fordi kjoperne
holdt seg tilbake samtidig som selgerne hadde
samlet opp relativt betydelige lagre i forvent-
ningene om de hgyere priser. Resultatet ble
derfor et ganske kraftig fall i prisene i lgpet
av mai maned. Prisen pr. pund i New York
sank sdledes fra 25,75 cent i mai til 14,30 i juli.
De lavere priser holdt seg gjennom mesteparten
av sommeren, men i lgpet av hgsten foregikk
det en ikke ubetydelig stigning. Det er flere
arsaker til denne oppgangen. En av dem var
at De forente stater i september tillot den
amerikanske gummiindustrien & bruke betydelig
storre mengder av naturgummi. Ifelge de
bestemmelser som gjelder i De forente stater,
er bruken av naturgummi begrenset for derved
& skaffe et marked for den syntetiske gummi.
Ved bestemmelsene i september ble restrik-
sjonene for bruken av naturgummi fjernet fra
de fleste varer bortsett fra bildekk, hvor pro-
dusentene fremdeles ma bruke en relativt stor
prosent med syntetisk gummi. Som en generell
regel er det na fastsatt at en tredjedel av ra-
gummiforbruket skal kunne utgjores av syn-
tetisk, mens ?/; skal kunne vare naturgummi.

Det gkte forbruk av rdgummi var en av de
ting som stipulerte ettersperselen. Det var
imidlertid en annen viktig faktor som spilte
inn. Mens ettersperselen gikk ned i sommer-
og hgstmanedene, holdt produksjonen av natur-
gummi seg meget godt oppe. Dette resulterte
imidlertid ikke i lageropphopninger i @sten
eller i varelagre i Europa fordi myndighetene
i De forente stater nyttet sin rett til & kjope
ragummi for lagringsformil. Da de ordinsere
kjopere derfor igjen begynte & vise storre
interesse for kjep i oktober og november,
fantes det ikke reservelagre av betydning, og
resultatet var en ganske kraftig prisstigning.
I slutten av oktober var prisene i New York
kommet opp i 20,29 cent pr. pund, nesten like
hoyt som for frigivelsen av gummihandelen, og
i slutten av november i 23,50 cent pr. pund.

I forbindelse med handelsavtalen mellom
Storbritannia og De forente stater som ble
undertegnet som et resultat av handelskon-
feransen i Genéve, ble det fra amerikansk side
bestemt at den amerikanske gummiindustri
bare skulle forpliktes til & bruke /, syntetisk
gummi, mens ¥/, av forbruket skulle utgjores
av naturgummi. Det ble imidlertid fra ameri-
kansk side gjort et viktig forbehold som gjor

at denne innrgmmelse ikke wvil spille noen .

vesentlig rolle for ettersporselen etter natur-
gummi. Mens det i regelen om %/, syntetisk
. gummi bare var tatt hensyn til nye rdprodukter,
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altsd ny naturgummi og ny syntetisk gummi,
var forbruket av syntetisk gummi etter de
nye bestemmelsene regnet ut pa grunnlag av
den samlede gummikonsumpsjonen som inklu-
derer bade ny gummi og skrap. Forbruket av
skrapgummi er imidlertid i De forente stater
sé stort at det samlede forbruk av naturgummi
ikke vil bli serlig sterre etter de nye fjerdedels-
reglene enn tidligere etter tredjedelsregelen.

Bomullsprisene har ogsa i 1947 vist en usikker
tendens. Bomull var en av de varer som gikk
kraftigst opp i pris etter krigen. Mens gjen-
nomsnittsprisene i 1941 i De forente stater
var 13,94 cent, var bomullsprisen etter krigen
pa toppen oppe i 39 cent, og var i oktober
1946 kommet ned i 34 cent. I ferste del av
1947 var det en ytterligere nedgang til om-
kring 31 cent. Ogsad her har en imidlertid
sett en stigende tendens i prisene i de siste
maneder av aret. I slutten av november var
saledes bomullsprisene igjen kommet opp i
34,78 cent og tendensen har vert stigende.

Bakgrunnen for denne stigningen er utvil-
somt den knappe tilfersel p4 bomull. Under
hele krigen og i de forste etterkrigsarene var
tilgangen pa rabomull mer enn tilstrekkelig
til & dekke behovet. Sesongen 1946/47 i De
forente stater var imidlertid usedvanlig darlig
med en produksjon pa bare 8,6 millioner baller.
Samtidig var overskuddet fra tidligere ar
blitt redusert betraktelig, og 14 pa 7,5 millioner
baller, hvorav en stor del var bomull av darlig
kvalitet. Siste ars avling ble betydelig bedre,
11,5 millioner baller, men pa grunn av det
store forbruket i det forlepne ar er overskuddet
fra tidligere ar redusert til bare 2,5 millioner
baller. Hele verdenskonsumpsjonen av bomull
var i forrige sesong 27,5 millioner baller, prak-
tisk talt lik konsumpsjonen i de siste forkrigs-
arene. Verdensproduksjonen la imidlertid i
forrige sesong pa bare 21 millioner baller, og
reservelagrene var skrumpet inn til 18 millioner
hvilket blir betegnet som et meget lavt tall.
Det er intet som tyder pa at det vil bli noen
akutt mangel pa rabomull i ner framtid, men
den snaue tilfersel vil utvilsomt gjere sitt til
a4 holde prisene pa denne viktige ravare pa
et fortsatt meget hgvt niva.

Heller ikke nar det gjelder sukker har det
vert noen betydelig prisstigning i 1947, og
sukkerprisene 14 i De forente stater hesten
1947 pa nesten det dobbelte av prisen i 1941.
Tilgangen pa rasukker har imidlertid vert
betydelig bedre enn ventet, seerlig har den
store produksjonen pa Cuba gjort atskillig til
4 lette vanskene her. Samtidig har de fleste
europeiske land pa grunn av valutaknapp-
heten ikke hatt rad til & kjgpe mer enn akkurat
nok til & dekke de knappe rasjoner, og i noen
tilfelle har de ikke en gang hatt rad til & ta
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ut de kvanta som er blitt allokert. Av den
grunn ble sukkerallokeringen opphevd hesten
1947, slik at sukker nad er fritt pad verdens-
markedet. De priser som betales er imidlertid
s& hgye at de fleste europeiske land ikke har
hatt hgve til & avse de nedvendige dollar til
okt sukkerimport. Det er derfor for rasukkerets
vedkommende i gyeblikket balanse mellom til-
bud og ettersporsel, ikke forst og fremst fordi
behovet er mettet, men fordi de konsumerende
land i stor utstrekning mangler den nedvendige
kjopekraft til 4 skaffe seg ytterligere forsyninger.

Prisoppgangen pa stapelartikler har vert av
avgjorende betydning for de enkelte lands
prisniva. I enkelte omrader med relativt fri
prisdannelse har oppgangen fort til en opp-
gang i bade engrosvareprisene og leveomkost-
ningene. I land med priskontroll har ut-
viklingen derimot fert til gking av prissub-
sidiene.

I den okonomiske situasjon en i dag har i
verden er prisutviklingen i De forente stater
av avgjorende betydning for utviklingen i
verden for egvrig. Etter at priskontrollen i
De forente stater ble endelig opphevd i novem-
ber 1946 fant det sted en ganske betydelig
prisstigning pi en rekke varer pa det ameri-
kanske marked. Det typiske for denne pris-
stigningen var at den var sterkest for de varer
som sa lenge priskontrollen varte, var holdt
relativt langt nede. Det som foregikk wvar
altsd en tilpasning i de forskjellige priser til
et nytt og heyere prisnivd. Denne pristil-
pasning nadde et forelepig klimaks rett for
jul 1946. Den 23. desember 1946 var saledes
Moody’s ravareindeks oppe i 378,6 poeng,
mot 289,7 poeng 29. juni samme ar. Det satte
s inn en nedgang som ferst og fremst ga seg
uttrykk i en reduksjon i ravareprisene. Moody’s
ravareindeks sank saledes med 2 9, til 372,1
poeng den 18. januar 1947. Nedgangen skyldtes
forst og fremst den store lageropphopingen
hos grossister og detaljister som hadde skapt

frykt for et prisomslag og som derfor virket
- inn pa ettersperselen etter varer til kom-
plettering av lagerbeholdningene. Pessimismen
viste seg imidlertid ugrunnet. En ny kraftig
oppgang satte inn fra slutten av januar og
varte til mars. I lgpet av mars maned kom
sd et nytt prisomslag som var kraftigere og
av mer langvarig natur enn det foregiende.
Mens Moody’s ravareindeks nadde et maksi-
mum pa 429,8 poeng i mars 1947, sank tallet
til et minimum pa 394,9 poeng 2. juni 1947.

Moody’s ravareindeks er meget folsom for
prisvariasjoner og registrerer derfor hurtig
alle omslag i prisene. Selv den mindre bevege-
lige Department of Labor’s engrosprisindeks
viste imidlertid en nedgang fra mars til mai
1947. Fra juni av er det imidlertid foregatt
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en kraftig stigning i ravareprisene. Moody’s
dagsindeks for ravarer steg forholdsvis jevnt i
denne periode og nadde et nytt maksimum pa
461,9 poeng den 23. oktober. Siden den tiden
har det vert et nytt tilbakeslag pad om lag
4 9%, men det hoyeste tall i desember viste en
ytterligere stigning til nye rekordhgyder.

Indekstallet for leveomkostningene er i De
forente stater steget med i alt ikke riktig 5 9,
i de forste 8 maneder av 1947.

Det er ikke mulig & forklare den prisstig-
ningen som har funnet sted i Amerika uten a
g4 gjennom hele den gkonomiske utvikling i
De forente stater i det siste aret. En kan
imidlertid peke pa enkelte trekk i utviklingen.
Et av de moment som bevirket det avgjerende
omslaget til stigende priser i juni var utvilsomt
gkingen av lgnningene for gruvearbeiderne i
kullgruveindustriene. Som kjent har de ameri-
kanske kullgruvearbeiderne i krigsadrene og
etterkrigstiden tilkjempet seg meget betydelige
lgnnsforbedringer. Det er na& blitt slik at
gruvearbeiderne faktisk er blitt de ledende
nar det gjelder lennspolitikken i De forente
stater. Da gruvene i juni ble tilbakelevert av
staten til de private eiere, ble det samtidig
sluttet en ny kontrakt mellom eierne og arbei-
derne om vesentlige lgnnsforbedringer. Disse
forbedringer forte til oppgang i kullprisene og
tilsvarende oppgang i stalprisene. Oppgangen
her bredte seg sa til prisene pa en rekke varer
hvor stal og kull inngir som viktige bestand-
deler. En fikk derfor heyere priser for et
meget stort antall fabrikater som biler, land-
bruksmaskiner o. 1. Lennsforbedringene i kull-
gruveindustriene fikk ogsa direkte virkninger
for lennsutviklingen, idet tilleggene her ble
tatt som menster ved liknende avtaler i andre
neringer. Pa grunn av at tariffene utleper pa
forskjellig tidspunkt fikk imidlertid ikke det
nye lgnnsniva umiddelbar virkning i hele
industrien. De gkte priser og lgnninger som
en fikk i sommer- og hgstmanedene og de
lonnsekinger en utvilsomt vil f4 utover hele
vinteren vil sikkert gjere sitt til a wvedlike-
holde kjopekraften i det amerikanske samfunn
og dermed det navarende prisniva.

Ved siden av lennsforbedringene har utvil-
somt diskusjonen om Marshall-planen hatt
betydning for prisutviklingen i De forente
stater. Som kjent framsatte utenriksminister
Marshall i en tale den 5. juni 1947 forslag om
at De forente stater skulle hjelpe Europa
4 komme over den alvorlige gkonomiske krise
som hersket i en rekke land. Det hjelpeprogram
som ble antydet og som senere ble trukket
opp i mer konkrete former ved matet i juli,
august og september i Paris mellom 16 euro-
peiske land og Vest-Tyskland, viste klart at
det planlagte hjelpeprogram var av slike dimen-
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sjoner at det nedvendigvis matte fa innflytelse
pa det amerikanske varemarked. En del av
den prisoppgang som fant sted i De forente
stater i siste halvdel av 1947 var derfor utvil-
somt spekulativt betonet. Det gjaldt seaerlig
slike varer som hvete og mais som i De forente
stater ikke bare brukes til bredkorn, men i
like stor grad til fér for slaktekveg. Hvete-
og maisprisene steg derfor kraftig i lepet av
siste halvdel av 1947. Dette forte sa til opp-
gang i prisen pd kjett og meieriprodukter.
Oppgangen i landbruksprisene spredte seg sa
til en rekke andre varer, og den generelle gking
i leveomkostningene, som dels var en folge av
prisoppgangen pa hvete og mais, gjorde sitt
til & stimulere lgnnskravene og & ytterligere
oke presset pa prisnivaet.

Pa grunn av Amerikas veldige betydning i
verdensgkonomien var det naturlig at pris-
stigningen i De forente stater fikk betydning
for andre land. Virkningene p& prisene i de
europeiske land har imidlertid vert forskjellig.
I enkelte land som Frankrike og Italia, ferte
prisstigningen i De forente stater til hayere
priser pa innferselsvarer. Denne prisstigningen
ble imidlertid helt overskygget av den infla-
sjonsartede prisstigning som skyldes de ustabile
gkonomiske forholdene i disse landene. Bade i
Frankrike og Italia har derfor prisstigningen
ute i verden virket sterkt inn pa de innen-
landske priser, men ikke hatt noen avgjerende
betydning for prisnivaet i disse landene. Den
viktigste drivkraft for inflasjonen har ogsa i
1947 veert de interne skonomiske forhold.

Det vil fore for langt her 4 analysere de for-
hold som har fert til inflasjonen i Frankrike
og Italia. Den utvikling som har funnet sted
er dels et resultat av de skonomiske vansker
som krigen skapte og dels en folge av den
politiske utvikling som har funnet sted i disse
landene i etterkrigstiden. Bade i Frankrike
og Italia har det siden krigens slutt vert satt
i gang veldige gjenoppbyggings- og investerings-
arbeider, samtidig som en har prgvd & bringe
levestandarden ne.ermere ferkrigsnivaet. Disse
planene har bare delvis kunnet gjennomferes
og bare ved hjelp av veldige mengder av inn-
forte ravarer, maskiner og matvarer. Selve
finansieringen av disse planene har mattet
foregd ved betydelige innenlandske og uten-
landske laneopptak. Det har ogsa vert betyde-
lig underskudd pa budsjettet som folge av
forsgket pa & holde leveomkostningene nede
ved hjelp av subsidier. Resultatet har vert
en sa kraftig stigning i kjopekraften at det
ikke har veert mulig med den meget ufull-
stendige priskontroll og rasjonering disse lan-
dene har & holde prisnivaet konstant.

Resultatet av denne utvikling har vert
stadige lgnnskamper. Disse lennskampene har
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hver gang resultert i meget betydelige tillegg
i nominallgnningene, men virkningene av til-
leggene er hurtig blitt eliminert pa grunn av
den fortsatte prisstigning. Bade i Frankrike
og Italia har det gang pa gang veert satt i
verk omfattende tiltak for & stoppe prisopp-
gangen og for & gjennomfere en moderat
deflasjon. Disse tiltakene har hittil ikke lykkes.
Bare i lopet av 1947 er engrosprisene i Frank-
rike steget fra 874 poeng i januar til 1122 i
oktober eller med 29 %. I Italia har det vert
en enda kraftigere prisoppgang. De italienske
engrospriser 14 i januar 1947 pa 3754 poeng
(1937 = 100). I september var prisene kommet
opp i 6155 poeng. Det var en stigning pa
64 % i lopet av 9 maéaneder.

Ser en pa de skandinaviske land og England,
finner en en annen type av prisutvikling. I
alle disse landene har det i etterkrigstiden vert
en fortsatt streng prisregulering og en gjennom-
fort rasjonering av alle livsviktige varer som
det er mangel pa. Alle disse landene har ogsa
i storre eller mindre grad benyttet seg av sub-
sidier for & holde prisene nede. Den prisstig-
ning som har funnet sted bl. a. i De forente
stater har derfor nesten ikke feort til prisstig-
ning i disse landene. Men resultatet av opp-
gangen ute har selvsagt veert at prissubsidiene
er gkt i en betenkelig grad.

I Sverige steg engrosprisene fra 170 i januar
1947 (1937 = 100) til 175 i september, mens
det i Danmark var en prisoppgang for engros-
prisene fra 188 poeng i januar 1947 til 197 i
oktober. For leveomkostningene har oppgangen
vert betydelig svakere bade i Sverige og i
Danmark. I Storbritannia steg engrosprisene
ilgpet av 1947 fra 179,1 poeng i januar (1938 =
100) til 196,5 poeng i oktober eller med 10 %.
Indeksen for leveomkostningene holdt seg
derimot praktisk talt uforandret i hele 1947.
For & holde leveomkostningene stabile har det
imidlertid veert nedvendig & benytte det enorme
belep av nesten 500 millioner pund pr. &r.
Prissubsidiene kommer selvsagt som en utgift
til staten. For publikum representerer de i
forste omgang et direkte tilskudd til deres
kjopekraft. Den endelige virkning av sub-
sidiene er derfor avhengig av pa hvilken mate
midlene igjen blir trukket inn av statskassen.
I den utstrekning subsidiene blir trukket inn
i form av skatt etter de vanlige skattemessige
prinsipper som na er i bruk i de fleste euro-
peiske land, betyr subsidiene en omdirigering
av kjepekraften i samfunnet fra de mest
bemidlede til de minst bemidlede. I den ut-
strekning subsidiene blir dekket ved lan repre-
senterer de imidlertid en direkte gking i kjepe-
kraften og med det en gking av inflasjonspresset.

Det er ikke mulig & gi noe helt eksakt bilde
av prissubsidienes betydning, fordi de fleste



16 Statistisk-skonomisk oversikt over aret 1947.

land ikke har offentliggjort tilstrekkelige data
til en bedemmelse av dette forhold. .En kan
imidlertid fa et inntrykk av prissubsidienes
betydning f. eks. i England ved & se pi et
enkelt tilfelle. I de kriseplaner som nylig ble
lagt fram i Storbritannia ble ler- og skinn-
subsidiene opphevd. Et par sko som etter de
nye regler i Storbritannia for omsetningsskatten
kostet sh. 50/6, wville uten subsidier koste
65 sh. En kan finne liknende forhold for en
rekke andre varer. Opphevelse av prissubsidiene
ville derfor fore til en betydelig stigning i leve-
omkostningene. All den stund lgnningene i de
fleste land i sterre eller mindre grad er knyttet
til leveomkostningene ville en opphevelse av
subsidiene imidlertid hurtig resultert i en
kraftig oppgang i leveomkostningene og i
neste omgang i en tilsvarende kraftig stigning
i prisene, noe som igjen ville kunne influere
pa vareprisene og folgelig derigjennom pa
leveomkostningene. En fullstendig opphevelse
av subsidiene ville derfor kunne fore til en
meget farlig pris- og lennsspiral.

Pa den annen side er det klart at prissub-
sidiene i land som f. eks. England og Norge
na har nadd sa veldige belsp at de finansielt
sett blir uhyre wvanskelige 4 manovrere. I
Storbritannia ble det i forbindelse med krise-
budsjettet hesten 1947 nevnt at subsidie-
politikken ville bli fortsatt, men at subsidiene
ikke ville bli gkt utover de som allerede var
bevilget. Dette ma vel kunne legges slik ut
at en eventuell ytterligere prisstigning ute i
verden ikke vil bli kompensert, men vil resul-
tere i en noenlunde tilsvarende stigning i de
innenlandske prisene i Storbritannia. P& den
annen side er det imidlertid slik at selv en
kraftig nedgang i prisene ute i verden ikke vil
f4 noen szrlig innflytelse pd de innenlandske
prisene i de land som opererer med prissub-
sidier fordi det er naturlig & vente at pris-
nedgangen da ferst og fremst blir brukt til a
skjere ned pa prissubsidiene. Forst nar stor-
parten av subsidiene er likvidert kan det der-
for vere snakk om at det innenlandske pris-
niva blir pavirket. Slik som situasjonen har
utviklet seg i verden er det meget tvilsomt
om en noen sinne kommer sa langt ned med
prisene igjen ute i verden at prissubsidiene i
land som Storbritannia og Norge helt kan
avvikles samtidig som en holder de navarende
prisnivder. Hvis den framtidige prisnedgang
bare blir tilstrekkelig til & redusere en del av
subsidiene, ma da de enkelte lands regjeringer
avgjore om de vil fortsette prissubsidieringen
pa ubestemt tid, eller om de vil gi til en for-
hgyelse av det innenlandske prisnivd som mer
svarer til verdensprisnivaet.
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Jordbruksproduksjonen.

Jordbruksproduksjonen i verden er enna
ikke pa langt neer kommet tilbake til forkrigs-
nivaet. Utviklingen har imidlertid veert sveert
forskjellig i de ulike land. I De forente stater
har det inntil 1947 vart en serie med gode
vekstar. Samtidig har de tilsadde arealer vert
betydelig sterre enn for krigen, slik at produk-
sjonen av de fleste viktige jordbruksvarer har
ligget pa et betydelig hgyere niva enn tidligere.
Hveteproduksjonen som i ferkrigsarene 13 pa
omkring 7—900 millioner bushels, var saledes
i 1947 1400 millioner bushels. For en rekke
andre viktige produkter inklusive sukker var
ogsd produksjonen i de fleste arene vesentlig
storre enn for krigen. Sist sommer var imidler-
tid veerforholdene mindre gunstige enn de
hadde vert pa en rekke ar. Varen kom sent
og var regnfull sa avlingene kom sent i jorden,
og sommeren var over store deler av De forente
stater usedvanlig terr, slik at f. eks. veksten
for mais ble betydelig darligere enn de tidligere
arene. Av den grunn ble maisproduksjonen i
1947 bare 2,4 millioner bushels mot 3,3 millioner
bushels i det foregdende ar. Denne svikten i
maisproduksjonen har skapt meget alvorlige
problemer fordi det hesten 1947 bare fantes
ubetydelige reservelagre av mais fra tidligere
ar. For a kunne opprettholde kjottproduksjonen
regnet en derfor med at det ville bli nedvendig
4 bruke store mengder hvete til oppforing av
dyr. Denne utvikling har, som tidligere nevnt,
hatt avgjerende innflytelse pa prisoppgangen i
De forente stater, bade for hvete og mais.
Den teorre sommer har ogsda gjort det van-
skeligere enn ellers & sa hesthveten, og det
er mindre utsikt til at det skal bli en god over-
vintring slik som i tidligere ar. Sa sent som
i slutten av oktober var det bare kommet spredt
regn i de viktigste korndistriktene. Forst i
midten av november kom det skikkelig regn.
Pr. 1. desember ble neste ars avling beregnet
til 839 millioner bushels. N& er hesthveten uten
sammenlikning De forente staters viktigste land-
bruksprodukt, og darlige vekstmuligheter her
vil kunne komme til & f& avgjerende innflytelse
pa verdens hveteforsyning til neste &r.

I Europa har landbruksproduksjonen wvert
helt preget av den usedvanlig terre sommer.
I nesten alle land 1a produksjonen i 1947
vesentlig under 1946 som i og for seg ikke
var noe godt ar.

Pa den sorlige halvkule hvor hvetehgsten
nettopp er avsluttet, ble resultatet for Argen-
tina en nedgang i produksjonen fra 203 millioner
bushels i 1946 til 184 millioner bushels i 1947.
For Australia derimot var det en oppgang fra
116 millioner bushels i 1946 til hele 225 millioner
bushels i 1947. Den samlede produksjon i disse
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to land blir derfor 90 millioner bushels steorre
enn i 1946.

I forbindelse med utarbeidelsen av Paris-
konferansens innstilling om Marshall-planen
ble det innhentet opplysninger om jordbruks-
produksjonen i de 16 deltagende land og Vest-
Tyskland. Mens produksjonen av hvete og
rug gjennomsnittlig for 1934-—38 i disse landene
14 pad 34 millioner tonn, var produksjonen i
1946 28,3 millioner tonn og i 1947 bare 21,4
millioner tonn. Det er en nedgang pa hele
37 % siden 1946. For enkelte andre vekster,
som f. eks. for sukkerroer, var situasjonen
bedre, og produksjonen ble i 1947 ubetydelig
storre enn i det foregdende ar, og omtrent
tilsvarende gjennomsnittet for de siste for-
krigsarene.

Disse beregninger ble gjort sommeren 1947.
Pa grunn av den usedvanlige terken utover
hgsten ma en regne med at nedgangen for en
rekke rotfrukters vedkommende ble storre
enn den antatte. Det er nok her som et eks-
empel & nevne produksjonsresultatene i Sverige.
Pr. 15. oktober regnet en der med at avlingen
av rotfrukter ville bli 15 % under produksjonen
i 1946. For kornet spilte imidlertid den fort-
satte teorken ikke noen serlig rolle fordi meste-
parten av kornet i Europa ble hestet i lgpet
av august maned.

Husdyrholdet i Europa har holdt seg for-
bausende godt oppe i krigsarene, og tallene for
1947 viser forholdsvis liten svikt i besetningene.
De 16 land som deltok i Marshall-planen i
Paris, pluss Vest-Tyskland hadde gjennom-
snittlig i arene 1934 til 1938 75 millioner storfe
inklusive melkekuer. I &aret 1946/47 hadde
de fremdeles 75 millioner. Géar en igjennom
land for land, finner en at praktisk talt alle
landene inklusive Vest-Tyskland har formédd
4 holde sin besetning av storfe meget godt
oppe. Derimot var tallet for griser lavere i
1947 enn det var gjennomsnittlig i ferkrigs-
drene. Tar en for seg de 16 landene alene,
var antallet av griser 19,5 millioner mot gjen-
nomsnittlig 28,8 millioner i arene for krigen.
I Tyskland var nedgangen betydelig storre
enn gjennomsnittet for de andre land, idet
antallet for griser sank fra 12,3 millioner fra
for krigen til 6,5 millioner i perioden 1946/47.
Bortsett fra Tyskland var Norge og Irland
blant de land som hadde den sterste ned-
gang i grisebestanden. For sauer var det en
nedgang pa om lag 6 9%, i besetningene, fra
106,3 millioner i farkrigsarene til 100,6 millioner
i 1946/47. Ogsa her var Norge blant de land
som hadde den relativt sterste nedgang i
besetningen. I Tyskland var det derimot en
stigning i sauebestanden om en sammen-
likner 1946/47 med forkrigstiden.

Selv for fjerfe var tallene for 1946/47 for-
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bausende gode, sammenliknet med forkrigs-
tallene. I alt var det i de tidligere nevnte
landene gjennomsnittlig i 1934—38 538 mil-
lioner fjerfe. I 1946/47 var tallet sunket til
432,9 millioner. Det var en nedgang pa om lag
20 9% sammenliknet med ferkrigstiden, men
en oppgang pa 69 fra 1945/46. Nedgangen
var fordelt pa de fleste europeiske land, men
var sterkest for Nederland og Tyskland.

P4 grunn av den alminnelige mangel pa
kraftfor matte en regne med at produksjonen
av husdyrprodukter var mindre enn i tiden
for krigen. Nedgangen var imidlertid heller
ikke her sa stor som en kunne ha ventet. Pro-
duksjonen av mjolk var saledes sunket fra 72,5
millioner tonn i ferkrigstiden til 55,7 millioner
tonn i 1946/47. Produksjonen av smer var
sunket fra 1,2 millioner tonn i ferkrigstiden

‘til 0,9 millioner tonn i 1946/47. Nar en be-

dommer disse tallene, ma en huske pa at be-
folkningen i de aller fleste europeiske land er
steget atgskillig i krigsarene, slik at produksjonen
pr. innbygger blir relativt mindre enn disse
tallene skulle tyde pa.

Den industrielle verdens-

produksjon.

Det har i det forlgpne ar vert en alminnelig
framgang i den industrielle produksjon i de
aller fleste land. P& tross av knappheten pa
en rekke strategisk viktige ravarer og hjelpe-
stoffer som stal og kull og vanskene med elek-
trisitetsforsyningen i en rekke land pa grunn
av terken, er produksjonen na i de aller fleste
europeiske land kommet omtrent opp pa for-
krigsnivaet, og er i enkelte tilfelle kommet
over forkrigsniviet.

I De forente stater har det vart et fortsatt
hoyt produksjonsnivd i 1947. I motsetning
til 4ret 1946 har industrien i 1947 veert relativt
lite hemmet av arbeidskonflikter, og produk-
sjonen har derfor maned for méned ligget til
dels betydelig over den tilsvarende produksjon
for 1946. Selv sammenliknet med heykon-
junkturdret 1937 var den industrielle virk-
somhet i De forente stater meget betydelig i
1947. Setter en 1937 = 100, var produksjonen
i 1946 151. I de forste 10 maneder av 1947
var produksjonen 64 9% over 1937-nivact. Sam-
menliknet med 1938 var det fram til de 10 forste
maéanedene i 1947 en stigning pa 108 %. Opp-
gangen i industriproduksjonen har vert be-
tydelig i alle neringsgrener, men det er typisk
for utviklingen at framgangen har vert sterst
i produksjonsmiddelindustrien, mens konsump-
sjonsmiddelindustrien har ligget pa et relativt
konstant niva i tiden etter krigens slutt. I
september 1947 14 saledes produksjonen av
varige kapitalgjenstander pd 216 poeng (1935—
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39 = 100), mens indeksen for forbruksvarer 13
pa 171 poeng.

Grunnlaget for den veldige industrielle eks-
pansjonen i De forente stater er forst og fremst
okingen i stalindustriens produksjon. I &rene
for krigen ble produksjonskapasiteten i stal-
industrien ikke pa langt ner utnyttet. I 1938
var saledes kapasitetsutnyttelsen 40 % og i
1939 659. Det var derfor i krigsarene veldige
muligheter for utvidelse av produksjonen med
det bestdende produksjonsapparat. Samtidig
ble det imidlertid under krigen bygd nye
stalverk, slik at kapasiteten okte meget bety-
delig. Pa grunn av streiken i kullindustrien
og andre arbeidskonflikter i 1946 ble stal-
produksjonen det aret relativt liten sammen-
liknet med produksjonen i de siste krigsarene,
nemlig gjennomsnittlig 5549 tonn pr. maéaned,
mot 7470 tonn pr. maned i 1944. Det til-
svarer en kapasitetsutnyttelse pa 72 9,. For
1947 regner en med at produksjonen vil komme
opp i 84 millioner tonn stal. I de forste 8
maneder var den gjennomsnittlige produksjon
6980 tonn short tonn, og kapasitetsutnyttelsen
92 %. Den aller vesentligste del av denne
produksjonen blir utnyttet pad hjemmemar-
kedet og har skapt grunnlaget for den store
industrielle ekspansjonen som har funnet sted
i etterkrigstiden, dels i form av nybygging av
fabrikker, dels ved nybygging og moderni-
sering av den eksisterende industri. Samtidig
er det gatt betydelige stalmengder til bygge-
industrien og til produksjon av varige kon-
sumpsjonsgjenstander, som biler, kjoleskap o.1.

Det er intet i de amerikanske produksjons-
tallene for 1947 som tyder pa at den store
industrielle produksjon er i ferd med & gi til-
bake. Det er fremdeles forst og fremst pro-
duksjonsmiddelindustrien og byggeindustrien
som holder beskjeftigelser oppe, og de oppgaver
som finnes over de planlagte investeringer i
byggeindustrien, viser at investeringene for
nybygg i 1948 vil na opp i 15 milliarder dollars
eller 25 9% mer enn i 1947. Men ogsd nar det
gjelder wvarige konsumpsjonsvarer er etter-
sporselen pd mange omrader fremdeles meget
stor. En regner derfor med fortsatt stor etter-
sporsel i 1948. Av automobiler vil det saledes
bli produsert 5 millioner enheter i 1948, mot
4,75 millioner enheter i 1947.

Produksjonen av ferdigvarer har gkt en del
i hestmanedene. Grunnen er her kanskje
forst og fremst at forretningsstanden, grosserere
og kjopmenn i september igjen begynte &
oke sine lagerbeholdninger i ikke utbetydelig
grad. En regnet opprinnelig med at lager-
opphopningene hadde nadd et maksimum i
forste halvar 1947. Pa grunn av prisstigningen
som satte inn sommeren 1947 begynte imidler-
tid en ny eking i lageropphopingen som kom
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til uttrykk i en stigning i lagertallene i host-
manedene. Bare i september maned var det
sdledes en stigning i lagerbeholdningene hos
produsentene pa $ 297 000 000. En regner na
at lagerbeholdningene er tilstrekkelig selv til
det sterkt okte omsetningsvolum. Den frem-
tidige utvikling av lagerbeholdningene vil der-
for avhenge i forste rekke av avsetningsmulig-
hetene og av prisvariasjonene. En stabilisering
av lagerbeholdningene eller enna mer en reduk-
sjon i de faktiske lagerbeholdninger vil komme
til 4 fa nesten gyeblikkelige virkninger pa
produksjonen av konsumpsjonsvarer. Med den
okte kjopekraft som né finnes i det amerikanske
marked, er det imidlertid forelepig forholdsvis
liten fare for prisfall og sammensnering i etter-
sporselen etter konsumvarer. Amerikanske eks-
perter regner derfor med at den store etter-
sporselen og de store lagerbeholdningene vil
holde seg en tid framover. Men det er klart
at stillingen pa dette omrade ma betegnes
som labil. En kontraksjon av en eller annen
grunn i ettersporselen vil kunne fa kumulative
virkninger som ville kunne bre seg til hele
naringslivet.

Industrien i KEuropa har arbeidd wunder
atskillig sterre vansker enn industrien i De
forente stater. Dels pa grunn av ufullstendig
og ubalansert produksjon i de enkelte land,
dels som et resultat av vareknappheten og
valutavanskene har mange industrigrener ikke
kunnet fa de rastoffer de trengte eller de har
ikke kunnet f& de negdvendige mengder av
kull og olje. Det har ogsd i Europa gjort seg
gjeldende en sterk mangel pa faglert arbeids-
kraft som har hemmet ekspansjonen i en rekke
industrier. Tross dette kan den industrielle
produksjonen vise betydelige framskritt i en
rekke land.

I Frankrike har produksjonen i de forste
8 maneder av 1947 ligget om lag 25 9% over
tilsvarende periode i 1946. Gjennomsnittlig 1a
imidlertid nivaet for bade 1946 og 1947 under
1938-nivaet. I aret 1946 13 saledes den indu-
strielle produksjon pa 79 poeng om en setter
1938 = 100. Det var imidlertid en jevn stig-
ning i produksjonen i lepet av 1946 fra 60 %
av 1938-nivaet i januar til 89 9% i desember.
Denne stigningen fortsatte i 1947 og produk-
sjonen nadde i de to maneder april og mai
opp pa et niva som 1& 2 9 over 1938-niviet.
I sommermanedene var det vanlig sesong-
messig tilbakegang. For de forste 8 méaneder
av 1947 14 produksjonen pa 959 av 1938-
nivaet. Det foreligger enna ikke fullstendige
oppgaver for de forste hestméaneder, men det
er grunn til & tro at produksjonsframgangen
fortsatte i september og oktober. Den store
streikebglgen som gikk over Frankrike i siste
halvdel av november og ferste halvdel av
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desember har imidlertid ganske sikkert redusert
produksjonen ganske vesentlig.

I Belgia har det ogsa vert en betydelig pro-
duksjonsframgang i 1947 sammenliknet med
1946. Nivaet 14 i 1946 pa 72 % av 1937-nivaet.
Aret 1937 er imidlertid ikke noe godt sammen-
likningsar, fordi produksjonen da 14 usedvanlig
hoyt i Belgia. Indeksen falt sdledes allerede i
1938 til 81 9% av 1937-niviet. Sammenlikner
‘en produksjonen i 1946 med den tilsvarende
produksjonen i 1938, var det derfor bare en
nedgang pa 11 9%. Ogsa i dette land var det
en jevn gking i produksjonen i 1946 og gkingen
fortsatte i 1947. En har forelepig ikke tall
lenger enn for de forste 8 méaneder av 1947,
men nivdet 14 i den tiden p& mellom 77 og
78 poeng (1937 = 100). I varméanedene april
og mai 14 produksjonen pé henholdsvis 88 og
87 poeng. Den nedgangen som fant sted i
sommermanedene var av vanlig sesongmessig
karakter, og en ma ogsd her regne at produk-
sjonen i hestmanedene tok seg opp slik at
indeksen nadde opp pa nivaet fra virmanedene.

I de skandinaviske land har produksjonen
stort sett ligget bedre an enn i de fleste land
pa det europeiske kontinent. I Sverige hvor
produksjonen under hele krigsperioden 18 for-
holdsvis heyt, 14 indekstallet i 1946 syv prosent
over hgykonjunkturaret 1937. Framgangen i
det forlgpne ar har veart relativt liten, idet
produksjonen i de forste 8 maneder av 1947
14 pa mellom 107 og 109 poeng, med en svak
stigende tendens. Denne indeksen er renset
for sesongvariasjoner slik at svikten i sommer-
manedene som folge av feriene ikke kommer
fram.

Danmark star produksjonsmessig svakest
av de nordiske land, med en produksjon som i
1946 1& pa 96 poeng av 1937-niviet. I 1947
har indeksen, som er renset for sesongvaria-
sjoner, variert mellom 98 poeng i mars og 106
poeng i januar. Det siste tall for september
1947 viste en industriell produksjon pa 104
poeng om en setter 1937 = 100. Utviklingen
har for Danmark vaert noenlunde jevnt fordelt
pé produksjonen av produksjonsgoder og kon-
sumpsjonsgoder.

For Storbritannia har en ennd ikke etter
krigen fatt samlede oppgaver for den industrielle
produksjon. I engelsk statistikk er det derimot
gitt meget detaljerte oppgaver over produk-
sjonen av en rekke av de viktigste varer. Pa
grunnlag av disse tallene lar det seg gjore &
gi et ganske fyldig bilde av utviklingen pé det
industrielle omrade.

Grunnlaget for den industrielle virksomhet i
Storbritannia er kull- og stalproduksjonen.
Kullproduksjonen har i etterkrigstiden hatt en
rekke vansker &4 arbeide med, forst og fremst
fordi det har veert mangel pa faglerte arbeidere
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og dessuten fordi effektiviteten i gruvene er
blitt redusert ganske betydelig. Det maskinelle
utstyr har ogsd vert gammeldags og er blitt
atskillig nedslitt som en folge av den intense
driften i gruvene i krigsarene. Mens produk-
sjonen derfor i de siste forkrigsarene var om lag
230 millioner tonn kull, var den i 1946 bare
om lag 190 millioner tonn kull. For aret 1947
ble det satt opp et produksjonsmal pa 200
millioner tonn. Det tilsvarte en gjennomsnitt-
lig ukeproduksjon pa 4 millioner tonn kull.
I de forste uker av aret 1947 ble denne pro-
duksjonsplan fulgt. Dels som en fglge av de
meget ugunstige veerforhold sank imidlertid
produksjonen ikke ubetydelig ut pa varen.

I mai ble det gjennomfert 5 dagers uke i
den britiske kullgruveindustrien. Et av moti-
vene for overgangen til 5 dagers uken wvar
at en derved skulle redusere skoftprosenten
sa pass mye at arbeiderne i lopet av 5 dager
skulle kunne produsere minst like sd mye som
de tidligere hadde produsert pad 6 dager. De
forste ukers resultater var ogsd meget gun-
stige, men produksjonen sank igjen utover
sommeren og la i de fleste uker langt under
de 4 millioner tonn som var negdvendig for &
nd produksjonsmalet. En av arsakznz til de
lave produksjonstall i sommermanedene og i
september var en rekke arbeidskonflikter som
kom som en fglge av overgangen til 5 dagers
uken. Det ble i lgpet av hesten klart at Stor-
britannia ikke ville ha noen sjanse til & na
det oppsatte produksjonsmal om 5 dagers
uken skulle gjelde fortsatt. I oktober maned
ble det derfor oppnadd enighet mellom den
britiske regjering og kullgruvearbeiderne om &
oke arbeidsinnsatsen ved overtid. Det ble
overlatt til de forskjellige gruver a avgjere
om de ville ta overtidsarbeid pa lerdagene
eller arbeide lenger pad de ordinmre ukedager.
De nye bestemmelsene var ikke like populaere
alle steder, men resultatet var en gyeblikkelig
oppgang i ukeproduksjonen til om lag 47
million tonn. I midten av desember 1947 var
ukeproduksjonen kommet opp i 4356 200 tonn,
det hoyeste uketall siden uken som gikk ut
17. august 1940. Som et resultat av denne
bedringen gkte produksjonen sa pass at total-
produksjonen for aret 1947 14 mellom 197
og 199 millioner tonn eller meget nzr det
oppsatte mal. N4 falt i fjor den 31. desember
midt i uken. Det ble derfor bestemt at kull-
aret 1947 skulle inkludere 53 uker, til og med
uken som sluttet 3. januar i ar. Produksjons-
resultatet 14 da over det oppsatte mal. For
1948 er det forelepig satt opp et produksjons-
program pa 214 millioner tonn.

Stalproduksjonen har i hele 1947 ligget pa
et relativt meget hoyt niva. I ferkrigstiden,
i 1937 og 1938, 14 den ukentlige produksjon
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gjennomsnittlig pa henholdsvis 200 og 250 tusen
tonn stal og stalstepegods. I 1946 14 gjennom-
snittsproduksjonen pa 244 tusen tonn pr. uke.
Produksjonen i 1947 varierte atskillig, dels
som felge av den noe ujevne tilgang pa koks
og pa skrapjern. I krisemdnedene var pro-
duksjonen helt nede i gjennomsnittlig 196
tusen tonn pr. uke. S& snart de vansker vaeret
skapte var overvunnet, steg imidlertid stal-
produksjonen ganske betydelig og nadde i
juni gjennomsnittlig 254 tusen tonn pr. uke.
Etter nedgangen i sommermanedene var det i
lgpet av hesten en ny stigning, og ukegjennom-
snittet for september 14 pad 266 tusen tonn,
og for oktober pa 275 tusen tonn. Det er det
hoyeste ukegjennomsnittet som er notert i
noen maned siden krigens slutt. Den store
produksjonen har dels kunnet foregd fordi
stalverkene har brukt betydelige mengder av
sine lagre av skrapjern. I hvilken utstrekning
industrien kan fortsette & produsere med topp-
kapasitet, avhenger i forste rekke av tilgangen
pa de nedvendige ramaterialer og av tilgangen
pa koks.

Det blir i forste rekke produksjonen av kull
og stal som bestemmer produksjonen av de
gvrige industrier. Den svikten i produksjonen
som fant sted i mars maned som folge av de
ugunstige veerforholdene fikk innflytelse pa
produksjonen i de aller fleste neeringer. Et
av resultatene var en drastisk nedskjering i
stalallokeringene, noe som etter hvert fikk
betydning for en rekke av de typisk stalkon-
sumerende industrier. Skipsbyggingsindustriene
matte saledes redusere sine produksjonsmal
ganske betraktelig. I den britiske hvitbok om
produksjonen i 1947 ble det satt som mal a
produsere 1%} million tonn br.tonn tonnasje.
Som fglge av stilmangelen og mangelen pa
dollars og maskiner av alle slag har produk-
sjonen av skip veart atskillig mindre enn den
planlagte, og totalleveransene nadde i 1947
bare opp i snaue 1 million tonn.

Pa andre omrader har det vart relativt sterre
virksomhet. Det gjelder da ferst og fremst i
de industrier som i utstrakt grad arbeider for
eksportmarkedet. Nar det gjelder en sa viktig
eksportartikkel som biler, var siledes pro-
duksjonen i 1947 til dels betydelig over for-
krigsproduksjonen. Av passasjerbiler ble det
f. eks. i 1938 produsert 28 417 biler pr. maned.
I 1946 var den manedlige gjennomsnittspro-
duksjonen 18 265 biler. Bortsett fra i februar
1947, da produksjonen av flere grunner 14
meget lavt, 14 bilproduksjonen i alle maneder
i 1947 over 20 000 stk. og nadde i juni opp i
29 268 biler, og i september 28 444 biler. Tallet
for oktober var noe mindre, 26 236 personbiler.
Gjennomsnittlig ble det i de 10 ferste maneder
i 1947 produsert nesten 24 000 passasjerbiler.

Produksjonen av lastebiler er gkt siden fer
krigen til vel det dobbelte. I 1938 ble det
produsert om lag 8700 lastebiler pr. méned i
Storbritannia. I september 1947 var produk-
sjonen 16 650 biler, og i oktober 14 092 laste-
biler av alle slags. Det er typisk for produk-
sjonen av biler at en stor del av dem blir eks-
portert. Av passasjerbiler ble det sdledes i
1947 eksportert tre ganger s& mye som for
krigen, og av lastebiler fem ganger sa mye.

Produksjonen av tekstilvarer har i hele
krigstiden ligget til dels betydelig under for-
krigsproduksjonen. Det gjelder bade produk-
sjonen av ullvarer og bomullsvarer. Nar det
gjelder kunstsilke og nylon og liknende syn-
tetiske produkter, har det imidlertid veaert en
kraftig stigning i produksjonen. Serlig gjelder
dette syntetiske fibrer. Mens den gjennom-
snittlige manedsproduksjonen av fibrer i 1937
var 2,79 millioner pund, var den i september
1947 oppe i 7,93 millioner pund. For kunst-
silketrdd var ikke produksjonsgkingen si be-
merkelsesverdig. Produksjonen 14 der i 1947
om lag pa 1937-nivaet og 15 9% over 1938-
nivaet.

Det er ikke lett pa grunnlag av de tallene
som foreligger & demme om det samlede indu-
strielle niva i Storbritannia. Tallene tyder
imidlertid pa at den industrielle produksjon i
alle fall ligger omtrent pa ferkrigsnivaet. Det
er imidlertid, som det ogsd framgar av det
foregdende, store ulikheter innen de enkelte
industrigrupper.

Verdenshandelen.

Verdenshandelen har i det forlgpne ar gjort
sterke framskritt. I nesten alle land kan en
spore en betydelig stigning i sdvel innferselen
som utferselen. Stigningen i verditallene i
det siste aret skyldes for en stor del prisopp-
gangen, men det har ogsd veert en betydelig
framgang i handelens volum. Bedringen er
imidlertid ikke jevn over hele verden. Store
omrader er fremdeles nesten helt utenfor den
alminnelige internasjonale handel. I de to
tidligere fiendeland, Tyskland og Japan, er
handelen i lgpet av aret sa vidt kommet i
gang pa privat basis, men utferselen, serlig
fra Japan, er fremdeles minimal. Storparten
av innferselen til disse landene dirigeres gjen-
nom de militeere myndigheter og kommer
saledes ikke inn i den vanlige verdenshandelen.
Men ogsa i enkelte andre har varebyttet ligget
lavt. Det gjelder f. eks. et sa viktig rastoff-
produserende omréde som nederlandsk Ost-
India, hvor de politiske stridigheter har fort
med seg mange vansker for handelen med
utlandet.



1948 Statistisk-gkonomisk oversikt over aret 1947. 21
Utenrikshandel i forskjellige land i de 10 forste mdaneder av 1938, 1946 og 1947.
Innforsel Utforsel Utforselsover-
Verdi- skudd ( +) eller inn-
Land enhet v forselsoverskudd( =)
1938 1946 1947 | 1938 | 1946 1947
1938 1946 1947
Mill. Mill. Mill. | Mill. Mill. | Mill. Mill. Mill Mill.
Norge ...... Norske kr. 977 1570/ 3253 624 981| 1501|=  353|+ 589/~ 1752
Sverige .....|Svenske » | 1680 2694| 4354 1500/ 2071 2557|= 180 = 623|= 1797
Danmark ...| Danske » | 1359 2234| 2553 1294| 1232 1787+ 65|+~ 1002|= 766
Storbritannia| Pund 721 1010] 1492 389 734 930| + 332| - 276| = 562
Frankrike. . .| Franc 37 895| 191 879|282445| 24 236| 70 779{173714| + 13 659|+ 121 100| +-108731
De forente
stater Dollar 1614 3918 4622 2576| 7659 12 073|+ 962|+ 3741|4+ T 451

Nesten ikke i noe land var handelen i 1947
fri, etter den oppfatning som gjaldt fer krigen.
Det var i de fleste land importrestriksjoner eller
direkte innferselskontroll, og en rekke land
hadde tilsvarende kontroll med sin utfersel.
Utforselskontrollen gjaldt i mange tilfelle bade
utferselsvolumet og fordelingen av varene.
Den tendens til et friere varebytte en kunne
spore i ferste halvdel av aret 1947, fikk ikke
anledning til & utvikle seg pad grunn av de
sterkt gkte valutavansker en fikk i en rekke
land fra sommeren og hesten av. Valuta-
problemene forte i arets siste maneder tvert
imot til at de fleste land tok opp til revisjon
sin tidligere handelspolitikk med det formal &
skjerpe bestemmelsene for innferselen og &
ytterligere stimulere utforselen.

Det eneste lyspunkt nar det gjaldt en friere
handel, var de bestemmelser som ble tatt i
Geneve i forbindelse med The International
Trade Organization’s mete der, og som bl. a.
resulterte i et utkast til et handelscharter for
De forente nasjoner om friere handel, og i
et forslag til tollreduksjon for de deltagende
land. Disse tollreduksjonene, som gjaldt et
stort antall varer og mange land, ble for enkelte
lands vedkommende satt i kraft fra 1. januar
i ar. En regner med at flere og flere land etter
hvert vil slutte seg til de alminnelige toll-
reduksjonene, slik at i alle fall den hindring
for den internasjonale handel som tollmurene
representerer, vil vere vesentlig redusert.

Det foreligger enna ikke noen tall over den
samlede verdenshandel for tiden etter krigens
slutt. En ma derfor ved en tallmessig analyse
hjelpe seg med de enkelte lands innfersels- og
utforselsstatistikk. En kan pd grunnlag av de
tallene som foreligger stort sett dele landene i
to hovedgrupper. P& den ene siden har en de
land som har en overskuddsinnfgrsel og pa
den annen side de atskillig feerre land som i
1947 hadde en betydelig overskuddsutfersel.
Stort sett var de europeiske landene i gruppen

av land med stort innferselsoverskudd, mens
de nord-amerikanske, De forente stater og
Canada, befant seg i gruppen av de store over-
skuddsland.

Det typiske for de fleste europeiske land
var at deres handel steg sterkt i det forlepne
ar; men det er nesten over alt slik at innferselen
er gkt sterkere enn utferselen. Den skjevheten
en fant i disse lands handelsbalanse i 1946 er
derfor blitt ytterligere styrket. Det er til-
strekkelig her & ta noen fa eksempler. I lgpet
av de forste 10 méaneder i 1947 innferte Stor-
britannia varer for en samlet verdi av 1492
millioner pund fra utlandet, mens utforselen i
de samme 10 méaneder utgjorde 930 millioner
pund. Overskuddsinnferselen utgjorde saledes
562 millioner pund. I den tilsvarende periode
i 1946 var overskuddet mindre enn halvparten,
nemlig 276 millioner pund. I Frankrike, hvor
det har vert et storre misforhold mellom inn-
forsel og utfersel enn i Storbritannia, utgjorde
den samlede innforsel i de forste 10 maneder
282 445 millioner francs, mens utferselen i
samme tidsrom utgjorde 173 714 millioner
franc. Det samlede innferselsoverskudd i de
forste 10 maneder var derfor 10,9 milliarder
franc, mot 11 milliarder franc i hele 1946.

Selv Sverige, som gkonomisk sett har vert
regnet blant de aller best stilte land i Europa,
hadde i 1947 et vesentlig storre innfersels-
overskudd enn i det foregidende &r. Den sam-
lede innforsel i Sverige var i de forste 10 mane-
der 4354 millioner svenske kroner, mens ut-
forselen bare utgjorde 2557 millioner. Inn-
forselsoverskuddet wvar altsd 1797 millioner
kroner, mens det tilsvarende overskudd i
1946 utgjorde 623 millioner, og i det siste for-
krigsar 1938 bare 180 millioner kroner.

Danmark har i 1947 hatt en noe annerledes
utvikling enn de fleste andre land i Europa, fordi
landet tidligere enn de fleste hadde brukt opp
sine valutareserver. Strenge importrestriksjoner
ble derfor innfert pa et meget tidlig tidspunkt.
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I Danmark var innferselen for de forste 10
méneder i 1947 2553 millioner kroner, mens
utforselen var 1787 millioner kroner, og inn-
forselsoverskuddet 766 millioner kroner. I
hele 1946 var innferselsoverskuddet betydelig
storre, nemlig 1236 millioner kroner.

Ser en pad den andre siden pa landene med
overskuddseksport, finner en igjen i tallene
der motstykket til den europeiske overskudds-
innferselen. For de forste 10 méaneder av
1947 wutgjorde De forente staters eksport
12 073 millioner dollars, mens innferselen i
det samme tidsrom utgjorde 4622 millioner
dollars. Overskuddseksporten steg fra 3741
millioner dollars i de forste 10 maneder av 1946
til 7451 millioner dollars i de forste 10 maneder
av 1947.

Tallene for Canadas utenrikshandel viser
liknende resultater som de amerikanske. Ogsa
der var det en overskuddseksport. I 1946
eksporterte sdledes Canada for 408 millioner
dollars mer enn det importerte for. I 1947
var eksporten i de ferste 9 mineder 2031
millioner dollars, mens innferselen var 1897
millioner dollars. Eksportoverskuddet var sile-
des i de forste 9 maneder av 1947 134 millioner
dollars.

Tar en for seg den detaljerte handelsstatistikk
for de enkelte land, far en et ennd tydeligere
inntrykk av den nesten ensidige varestrommen
i 1947 fra De forente stater til Europa. Tallene
viser nemlig at storparten av den nord-ameri-
kanske overskuddseksporten er dirigert til
Europa. Samtidig var det slik at den ikke
ubetydelige oking som foregikk i den euro-
peiske utfersel for sterstedelen gikk til andre
europeiske land og til oversjoiske markeder
utenom Nord-Amerika. Mens det var en ned-
gang i volumindeksen for den amerikanske
innferselen fra 100 i 1946 til 94 i de forste 9
maneder av 1947, var det nemlig en oppgang
i eksportens volum fra 88 i 1946 til 95 i de
forste 10 maneder av 1947 i England, og fra
43 i 1946 til 83 i de forste 7 méneder av 1947
i Frankrike. En har derfor i en rekke land fatt
den situasjon at de har et meget betydelig
innforselsoverskudd i sin handel med De forente
stater, samtidig som de har balanse eller endog
utferselsoverskudd i sin handel med en rekke
andre land. Tar en for seg den amerikanske
handelsstatistikk, far en et levende inntrykk
av det misforholdet som er oppstéitt i handelen
mellom de forskjellige europeiske land og De
forente stater. I de forste 6 méneder av 1947
var saledes, ifglge den amerikanske handels-
statistikk, De forente staters utfersel til det
kontinentale Europa inklusive Skandinavia
8,4 ganger steorre enn utferselen derfra. De
forente staters utfersel til England var i samme
tidsrom 6 ganger storre enn innforselen derfra.
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Noe av dette underskuddet ble oppveid ved
at de europeiske nasjoner ytte tjenester til
amerikanerne, f. eks. ved sin skipsfart, men for
den aller sterste del har overskuddshandelen
mattet finansieres ved lan eller ved & trekke
pa gamle dollar- eller gullreserver.

Det har siden varen 1947 veert klart for de
fleste europeiske land at den veldige over-
skuddsinnferselen ikke kunne fortsette serlig
lenge, fordi de disponible dollarreserver ikke
ville strekke til. I lgpet av 1947 har da ogsa
land etter land tatt opp sin handelspolitikk
til revisjon og har innfert en rekke strenge
bestemmelser for en reduksjon i sin innforsel
fra dollarlandene, samtidig som de segkte &
oppmuntre eksporten til disse landene. S&
sent som sommeren og hesten 1947 hadde
enna ikke de nye restriksjoner begynt & virke.
Utforselen fra De forente stater nadde sitt
maksimum i mai med 1421 millioner dollars
og sank bare langsomt i lgpet av sommeren
til 1241 millioner dollars i juni, 1149 millioher
dollars i juli, det samme belgp i august og
endelig til 1115 millioner dollars i september.
Men i oktober var utferselen igjen kommet
opp i 1260 millioner dollars.

Den samlede innfersel i Storbritannia var i
oktober 161 millioner pund, mot gjennom-
snittlig 148 millioner pund for de 9 forste
méaneder i aret. Den svenske innferselen i
oktober var 588 millioner kroner, mot gjennom-
snittlig 425 millioner for de forste 9 méaneder
av aret. For Frankrike viste derimot oktober-
tallene en absolutt nedgang i innferselen til
1452 millioner francs, mot gjennomsnittlig
1690 millioner francs for de forste 9 maneder
av aret.

De innferselsprogrammer som er blitt be-
kjentgjort i en rekke land, tyder imidlertid pa
at utenrikshandelen vil synke i lgpet av vinter-
méanedene. Engelskmennene har planer om &
redusere sin innfersel sapass kraftig at dollar-
underskuddet blir redusert fra 475 millioner
pr. ar i slutten av 1947 til 250 millioner ved
utgangen av 1948. Dette skulle komme i stand
dels ved en reduksjon i innferselen pa vel 100
millioner pund, og dels ved en gking i eksporten
til dollarlandene pa neer 50 millioner pund.
Sverige, som i 1947 antakelig innforte varer
for 5 milliarder kroner, har planer om en
reduksjon i innferselen i det kommende ar pa
om lag en halv milliard kroner. Tilsvarende
tall kan en finne for en rekke andre europeiske
land. I hvilken grad disse programmene vil bli
gjennomfert, vil ferst og fremst avhenge av
muligheten for & skaffe dollars. Nesten alle
europeiske land, inklusive Storbritannia og
Sverige, har planlagt en gkt eksport av varer
til dollarlandene. Denne eksporten skulle da
komme i gang forst og fremst pd bekostning
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av eksporten til andre land. Dette vil skape
en rekke problemer for eksporterene fordi
markedsprisen ikke er den samme alle steder.
Det er tilstrekkelig her & ta cellulose som
eksempel. Svensk cellulose selges f. eks. til
ulike priser pa de forskjellige markeder, og
prisen er stort sett heyest i de land som har
den svakeste valuta. En omredigering av
eksporten til dollarlandene vil derfor riktignok
oke tilgangen pa hard valuta, men vil sam-
tidig redusere eksporterenes fortjeneste.

Ved siden av en gkt utforsel til dollarlandene,
mé Europa forst og fremst basere seg pa bruk
av reserver og dollarkreditter. Det er nemlig
ganske klart at selv om en planlegger en kraftig
reduksjon i innferselen fra De forente stater,
er det ikke mulig & redusere innferselen derfra
i sa sterk grad at det oppstir balanse i dollar-
regnskapet. Skulle det gjennomfores, matte
de fleste europeiske land redusere sine ravare-
kjop og maskinkjep si sterkt at beskjeftigelsen
ville komme til & bli redusert i betydelig grad.
En ville da risikere & f4 en valutaarbeids-
ledighet, og en slik utvikling ma en regne med
at de fleste europeiske land vil kjempe imot
lengst mulig.

Norge.

Aksjemarkedet.

Aksjemarkedet har i 1947 vaert forholdsvis
rolig med relativt sm& kurssvingninger, noe
som til en viss grad utvilsomt skyldes utbytte-
begrensningen. Kursfallet pad New York-bersen i
september 1946 forplantet seg ogsa til oss, men
gjorde seg ikke pa langt neer si sterkt gjeldende
her. Det stoppet opp i slutten av november og
begynnelsen av desember, og en fikk en nyttars-
hausse, selv om den var forholdsvis beskjeden.
Oslo Bers’ offisielle aksjeindeks steg fra 143,5
i forste uke av desember 1946 til 153,96 i
annen uke av februar 1947. Iresten avl. kvartal
holdt indeksen seg rundt 153-nivéet. Fra
begynnelsen av 2. kvartal inntradte pad nytt
en nedadgéende tendens i kursene. Markedet
var karakterisert av sviktende kjgpeinteresse,
men det hersket intet selgerpress.

Stort sett gjorde den samme slapphet seg
gjeldende i 3. kvartal. Det viste seg imidlertid
at bunnen var passert den 4. juli, da Bersens
totalindeks var nede i 140,5. Dette betegnet
et nytt lavpunkt siden 1941, idet indeksen ni
kom under bunn-nivdet fra september 1945.
Fra midten av juli inntradte siledes et omslag
pé aksjemarkedet, men den oppadgiende ten-
dens var til & begynne med ikke szrlig merk-
bar. Kursene var stort sett stabile fram til
4. kvartal. Fra da av kunne en imidlertid
registrere en utpreget tendens til kursstigning.
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Fra 2. uke i oktober til 1. uke i desember
steg Borsens totalindeks fra 141,23 til 155,17.
Grunnene til den vikende tendens pa aksje-
markedet i 1. halvar av 1947 ma vel for en del
sokes i innenrikspolitiske vurderinger. Frykten
for ytterligere statsinngrep i neeringslivet har
utvilsomt gjort seg gjeldende. Forventningene
om et snarlig konjunkturomslag har imidlertid
sikkert spilt en vel s& dominerende rolle.

Omslaget i juli skyldtes antakelig forst og
fremst en endret vurdering av konjunktur-
utsiktene, samtidig som nok mer konkrete
arsaker var medvirkende, som f. eks. det for-
hold at forste del av krigsskadeavgiften nettopp
var unnagjort.

Den aksjegruppe som i forste rekke bidro
til stigningen i totalindeksen i begynnelsen av
aret, var hvalaksjene. I slutten av november
1946 begynte en betydelig oppgang for disse,
og kursene fortsatte & stige fram til april 1947
med et par mindre tilbakeslag. Oppgangen
stod i forbindelse med fangsten og pris-
utviklingen. Forlydender om at prisene ville
bli hoyere enn dem som de forste partier var
solgt for, ga startsignal til oppgangen. Dertil
kom at de forste rapporter fra feltet var gode,
slik at kvantumsutbyttet tegnet lovende. Den
videre kursoppgang skyldtes at de forste inn-
trykk etter hvert ble bekreftet.

Kursene pa skips- og industriaksjer 1& stort
sett rolige i 1. kvartal, bortsett fra at de sam-
men med bankaksjer steg noe i nyttérsopp-
gangen. Kursfallet i 2. kvartal gjorde seg
med forskjellig styrke gjeldende for alle grupper.
For skipsaksjers vedkommende maktet ikke
engang det skred av utbytter som lgsnet ut
over varen &4 pavirke utviklingen, idet ut-
byttene var antesipert. Utsiktene til en for-
holdsvis lav temmerpris fikk heller ingen virk-
ning pa kursene for treforedlingsindustriens
aksjer. Trolig har frykten for at prisene var
for lave til 4 bringe fram det onskede temmer-
kvantum virket i motsatt retning.

Oppgangen i 4. kvartal synes & ha en annen
karakter enn nyttarsoppgangen, der som nevnt
mest skyldtes oppgangen i kursene for hval-
aksjer. Ogsd i 4. kvartal er det hvalaksjene
som forer an, men hele markedet er blitt mer
aktivt og stigningen mer markert for alle
grupper. Denne markerte stigning skyldes wvel
i noen utstrekning politiske &arsaker, bl. a.
valgresultatet. Inflasjonsfrykten har ogsa, etter
at den en tid har vart pd retur, til en viss
grad fatt ny neering, bl. a. gjennom den gkte
valutaknapphet.

Borsens indeks for hvalaksjer er steget fra
188,57 i 2. uke av oktober til 216,32 i 1. uke
av desember. Oppgangen grunner seg i forste
rekke pa tre umiddelbare arsaker. For det
forste utsiktene til at de meget gunstige priser
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pa hvalolje vil holde seg. For det andre at
det ble klart at de to kokerier «Kosmos III»
og «Thorshavet» ville bli ferdige til & delta i
fangsten. For det tredje at tiden for oppgjer
med staten narmer seg.

Innenfor industrigruppen er det sarlig tre-
foredlingsaksjene som har veert de toneangivende
i kursoppgangen. En av grunnene til dette er
de gode hogstrapporter som er kommet inn i
den senere tid.

Ogsa for skipsaksjer har oppgangen gjort
seg gjeldende. Bankaksjer derimot har ligget
forholdsvis stille.

Den samlede omsetning av aksjer pa Oslo
Bors i ménedene januar—november 1947 belgp
seg til 10 882 000 kr. En skal helt tilbake til
arene 1931—34 for & finne et si lavt tall.

I tidsrommet januar—september ble det emit-
tert nye aksjer for 28,1 mill. kr. Noen sterre
emisjoner har ikke forekommet.

Penge- og kredittmarkedet.

Penge- og kredittmarkedet i Norge har etter
frigjoringen veert preget av unormalt stor
likviditet. Grunnen til dette mé sekes i for-
holdene under krigen.

I lopet av krigen trakk tyskerne pé sin konto
i Norges Bank ca. 11 300 mill. kr., hvorav
ca. 10900 mill. kr.') ble utbetalt det norske
publikum som betaling for varer og tjenester.
Det belgpet som pa denne méten ble brakt i
omlep, forte til en sterkt gkt likviditet i sam-
funnet. Behovet for likvider steg ikke i samme
grad. Den gkte likviditeten forte derfor til et
press pa renteniviet.

Fra statens side ble det iverksatt visse tiltak
for & redusere likviditetsoverskuddet og der-
ved lette presset pa rentenivaet. Det ble pa
statsbudsjettet bevilget belgp til avbetaling
pa tyskernes forskuddskonto i Norges Bank.
Dessuten tok staten opp ldn i markedet og
satte belgpene inn pa folio i Norges Bank.
I alt ble det av staten innbetalt til Norges
Bank 6 760 mill. kr.

Av de 10 900 mill. kr. som tyskerne brakte
i omlgp ble ca. 2 000 mill. beholdt av publi-
kum som gkt kassabeholdning, 5125 ble inn-
betalt til bankene — dels i form av okt inn-
skudd og dels i form av avbetaling pa gjeld —,
ca. 890 mill. ble innbetalt til Norges Bank,
vesentlig i form av innbetalinger til Norges
Clearing-institutt, og endelig ble det av publi-
kum innbetalt til staten netto ca. 2 900 mill.

1) I «Statistisk-gkonomisk oversikt over &ret
1946» er det regnet med at 11 300 mill. kr. ble
utbetalt fra okkupasjonsmakten til publikum.
Fra dette m& man trekke okkupasjonsmaktens
beholdninger av likvider, anslagsvis 400 mill, kr.
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Av de 5125 mill. bankene mottok netto fra
publikum gikk vel 3 800 mill. til staten i form
av 1an, og vel 1 200 mill. til Norges Bank som
avbetaling pa 1a4n og som folioinnskudd.

Staten p4 sin side mottok i alt fra banker
og publikum 6 760 mill. kr. som ble innbetalt
til Norges Bank, dels som avbetaling pé tysker-
nes forskuddskonto og dels som folioinnskudd.

Resultatet av denne prosessen ble en sterkt
okt likviditet i samfunnet. Som en indikator
pa likviditetsekingen kan en betrakte gkingen
i summen av seddelomlep, bankenes folioinn-
skudd i Norges Bank og mengden av stats-
veksler i omlep.

1. januar 1940 utgjorde seddel-

omlgpet................... 575 mill. kr.

Aksje- og sparebankenes folio-
innskudd i Norges Bank ... 34 » »
Sum 609 mill. kr.

Pr. 30. april 1945 var stillingen:
Seddelomlgp................. 3 021 mill. kr.
Aksje- og sparebankenes folio-

innskudd i Norges Bank.... 1064 » »
Statsveksler i omlgp ......... 2882 » »

Sum 6 967 mill. kr.

Statsvekslene var en form for statsldn som
ble benyttet for ferste gang her hjemme under
krigen. Motverdien av statsvekslene ble av
staten satt inn p4 folio i Norges Bank. Vekslenes
lopetid var under krigen opp til 2 &r, men de
kunne ved inntredende behov diskonteres i
Norges Bank. Det er derfor rimelig & regne
ogsa statsvekslene med blant likvidene i sam-
funnet.

Tiltak fra statens side for d redusere
likviditeten.

I september 1945 ble det foretatt en om-
fattende registrering av bankinnskudd og verdi-
papirer i forbindelse med en seddelombytting.
Av de sedlene som ble levert til ombytting og
av de bankinnskuddene som ble registrert, ble
etter visse regler en del overfert til sékalt
riksinnskudd. Dette er det gjort neermere
rede for i «Statistisk-gkonomisk oversikt over
aret 1946». Disse innskudd var bundne. Senere
er folgende grupper frigitt:

27. sept. 45 alle offentlige riksinnskudd,

27. nov. 45 alle riksinnskudd under 200 kr.

9. mars 46 alle utlendingers riksinnskudd, alle
riksinnskudd under 500 kr., krigs-
skadelidtes riksinnskudd,

31. okt. 46 alle riksinnskudd fra forsikrings-
selskaper, i alt ca. 52 mill. kr.
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12. mars 47 ble det av Finansdepartementet
apnet adgang til & forskudds-
betale engangsskatten ved hjelp
av riksinnskuddsbevis. Adgangen
er i noen grad blitt benyttet, og
det er disponert riksinnskudd for
ca. 23 mill. kr. til dette formaél,

6. juni 47 ble det i lov «Om krigsskadeavgift
pa formue og inntekt» bestemt at
2. termin av avgiften skulle kunne
betales med riksinnskuddsbevis.
En har ennd ikke oversikt over i
hvilken utstrekning denne adgan-
gen ble benyttet.

Det kan gis folgende oversikt over bevegelsen
i riksinnskuddsmassen:

Opprinnelig bundet som riks-
innskudd.................. 1198 mill. kr.
Senere hevet av frigitte riksinn-
skudd:
Inntil 30. sept.
1946........ 194 mill. kr.
1. okt. 1946—
30. sept. 1947 107 » » 301 » »

Riksinnskudd pr. 30. sept.

1947, oo 897 mill. kr.

Formuesregistreringen fra hgsten 1945 skulle
danne grunnlaget for engangsskatt pa formues-
stigning under krigen. De nzrmere regler om
beregning av formuesstigningen osv. er det
gjort rede for i «Statistis<ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>