FINLAND
OCH PUNDKURSEN

Av bankdirektér R. VON FIEANDT, Helsingfors

I ANSLUTNING till den i Sverige pagdende diskussionen i
valutafragan har Svensk Tidskrift anhallit om en redogorelse for
huru vi i Finland se p& fragan. De i Sverige anforda skilen bade
for och emot en sinkning kunna i allt visentligt aberopas ocksa
hos oss. Jag skall dirfor mindre uppehdlla mig vid dem och i
stillet forsoka giva en kort bild av de for Finland speciella om-
standigheter, som &r 1931 vallade att pundet hos oss maéaste fixe-
ras icke obetydligt hogre dn i Sverige, samt en antydan om de
synpunkter som nu av den allminna opinionen anses i betraktande
av forhallandena hos oss tala for resp. mot en fordndring av
kursen.

Efter virldskriget hade var valuta sjunkit till mindre dn en
sjundedel av sitt tidigare guldvirde. Da det gillde att under de
foljande aren verkstilla betydande nya investeringar betingade
dels av sjalvstindigheten och dels av en pa grund av den ryska
marknadens forsvinnande nodvindig omstdllning och i samband
diarmed skeende forstoring av var industriproduktion, blev beho-
vet av penningmedel savial hiarfor som for niringslivets okade
behov av rorelsemedel betydligt storre dn tillgangen. Detta resul-
terade, trots att bade staten och vissa penninginrittningar upp-
togo utlindska obligationslan, uti en mycket hog ranteniva. Stor-
bankernas depositionsrinta holl sig langa perioder pad 7% — i
mindre banker var den #Annu hogre — och ridntan & utldningen
med undantag av varuvixlar oversteg 10 %. Ior sa forstklassiga
sikerheter som goda fastighetsinteckningar var 11 a 12 % ingen-
ting ovanligt.

Detta sakforhillande astadkom en strivan ndrmast hos export-
industrin att i viss mén finansiera sig med utlindska, korta kredi-
ter. Teoretiskt var konstruktionen den att ett sagforetag, som un-
der vintern och varen icke hade nigon export, under sagda tid
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upptog forskott pa sommarens och hostens skeppningar. D& ran-
tan pa dessa utlindska krediter var ungefir hilften av vad man
nodgades erligga i Finland, forefanns en ratt allmédn strivan hos
vara exportorer att f4 en sa stor del av sina krediter som mojligt
i utlandet, synnerligast som man sasom ett skil for att f4& anvinda
dessa billigare krediter kunde anfora svarigheten att pa den inter-
nationella marknaden konkurrera med motsvarande utlindska,
billigare finansierade industrier. I praktiken stego dessa forskott
for manga firmor till storre belopp dn de med skeppningsvalutorna
kunde aterbetala och forvandlades salunda till ritt frusna kredi-
ter. Men diarutover forekom det att exportorer, vilkas utforsel pa-
gick kontinuerligt, hemmamarknadsindustrier, fastighetsigare
och andra i syfte att fa sin ridnteborda littad upptogo kort kredit
utomlands.

Fo6ljande siffror giva en bild av storleken av ifrigavarande kre-
diter sedan 1927. For fullstindighetens skull angivas ocksi mot-
svarande korta tillgodohavanden. Uppstillningen gar hindel-
serna nagot i forvig genom att angiva utvecklingen t. o. m. se-
naste ar.

Kortfristiga

Ar skulder fordringar Saldo

milj. mk milj. mk milj. mk
1927 .......... 3,080 1,900 — 1,680
1928 .......... 4,140 1,250 — 2,890
1929 .......... 4,280 1,180 — 3,100
1930 .......... 3,560 1,400 — 2,160
1931 .......... 2,200 1,100 — 1,100
1932 .......... 1,570 880 — 690
1933 .......... 1,830 1,880 + 50
1934 .......... 1,500 2,450 + 950
1985 .......... 1,420 2,120 + 600
1936 .......... 1,550 2,450 + 900

Den begynnande aterbetalningen av dessa korta krediter ar
1930 sammanfoll till tiden med en dndring i var handelsbalans,
som under slutet av senaste decennium hade varit passiv, men ar
1930 balanserade och fran och med 1931 visade en stark aktiv
tendens.

Prislaget 1 landet i borjan av detta decennium belyses av att
partiprisindex for hemmamarknadsvaror i mediet av 1931 hade
sjunkit till 80, att dirav lantbruksprodukter nedgatt till knappa
70 och att levnadskostnaderna stodo pa 85, allt med 1926 sasom
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bas. Dessa uttryck for virldsdeflationen satte sina spar ocksi i
form av okade vixelprotester och konkurser samt en viss social
oro, s. k. »kristidsrorelse», som dock icke kom till uttryck annat
in i nagra litt raknade undantagsfall, nirmast bland jordbrukar-
befolkningen.

Under dessa forhallanden friangicks guldmyntfoten, forst av
England, och dess exempel f6ljdes kort dirpa av de fyra nordiska
linderna. Var forhoppning var da att kunna halla den gamla
pundkursen, men tyvirr blev detta icke mojligt. Till en del kan
detta hava berott pa att vart samhille hade svart att uthirda ett
fortsittande av deflationens tryck trots att prisfallet hos oss varit
mindre #n t. ex. 1 England och Sverige, att prisnivin i Finland
absolut taget var ligre #n i de flesta andra ldnder och trots att
omsviangningen i var handelsbalans intriffat redan ar 1930. Men
den huvudsakliga orsaken till att vi voro tvungna att nedskira
var valuta i hogre grad dn bade Sverige och Norge berodde uppen-
barligen pa den svaghet, som vallades av var stora korta skuld-
siattning till utlandet. I mindre grad blevo dessa krediter méa-
hinda uppsagda, men huvuddelen betalades frivilligt, emedan ve-
derborande gildeniirer icke hyste fortroende till var valutas fram-
tid, utan onskade likvidera sina skulder i utliindsk valuta av fruk-
tan att dessa ytterligare skulle stiga. De starka aterbetalningarna
de kritiska aren 1931—1932 framga av tabellen hir ovan och
kommo i praktiken till synes i form av — trots det betydande
exportoverskottet — bristande tillgdng pa valuta. Efter den 12
oktober 1931, d4 Finlands Bank frangick guldmyntfoten och ater-
gick till den gamla pundkursen 193, visade det sig snart att efter-
fragan pa valutor icke kunde tillfredsstillas. Foljden hirav blev
uppkomsten av en »svart bors» med betydligt hogre kurser én
bankernas »nominellas noteringar, och da vi i december samma ar
overgingo till det i ddvarande lige enda mojliga forfarandet, att
lata valutakurserna bestimmas av tillgdng och efterfragan, vi-
sade det sig att pundkursen efter diverse fluktuationer sokte sig
i borjan av 1933 till den nuvarande nivan 227, varest den sedan
dess legat.

Sedan det ekonomiska ldget hos oss, sikerligen dock till en vi-
sentlig del tack vare den forhojda och dessutom stabila pundkur-
sen, forbattrats, har fragan om dess sidnkning ofta varit under
diskussion. D& den forst kom upp hosten 1933 kunde den med skil
avvisas bl. a. med hinsyn till det osikra liget ute i virlden, si-
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som t. ex. mojligheten av en stark depreciering av dollarn, och
var dnnu da ritt svaga stidllning — de senaste drens gynnsamma
utveckling var man d& ej berittigad att rikna med. Senare har
man i allminhet avvisat tanken pa en stegring av den finska valu-
tan med hinvisning till att vi hittills haft endast fordelar och
veterligen inga nackdelar av densamma och att det ej kunde be-
traktas sisom givet att storre prisstegring skulle intrida i1 Eng-
land. Dock har man icke bestritt att en situation kunde uppsta
som betingade en dAndrad stdndpunkt, varvid man allmént varit
ense om att ett gemensamt forfarande med Sverige borde
iakttagas.

Ocksa vid de diskussioner som under de senaste veckorna idgt
rum har man i allminhet varit mot en forindring av valutakur-
serna. Detta beror kanske delvis pd kidnslosynpunkter: den nu-
varande generationen i Finland har varit med om s& méanga kast-
ningar i1 valutorna under krigstiden, under aren nidrmast efter kri-
get och under aren 1931—1932 att man redan darfor har obehag
vid tanken pa& nya valutarubbningar. Psykologiskt verkar ocksa
pa allmiénheten den omstindigheten att sdsom varje medborgare
kan finna landet mer #dn négonsin forut prospererat under den
period, som kinnetecknats av den hoga pundkursen.

Sasom huvudskil till formén for en fordndring har liksom 1
Sverige anforts att pristendensen i England numera visar oro-
vickande symptom. Hiremot har det dock gjorts gidllande att en
langvarig erfarenhet visar att England plidgat kunna skota sin
ekonomiska politik och att vi hidr i Norden icke hava nagon anled-
ning att forutsitta att denna gang nagot undantag harifran skulle
iga rum. A andra sidan kan man icke virja sig for den kinslan,
att den engelska prisstegringen i viss man ser hotande ut, stirkt
som den ir av rustningsutgifterna, statens intresse av liga rin-
tor och mojligheterna att med det devalverade guldet som bas oka
sedelutgivningen.

Finland har sjilvfallet ett sdrskilt intresse av att undvika en
prisstegring. Dels har den nuvarande generationen av sparare
redan en gang sett kopkraften hos sitt kapital nedg4 till en tionde-
del och dels ar marginalen mellan inkomster och utgifter ocksa
med nuvarande prisnivd hos viktiga samhillslager sidsom tjanste-
mannakiren mindre in den torde vara i Sverige och medger si-
kerligen ingen nimnvird utgiftsstegring. Men & andra sidan hava
vi den erfarenheten att en forindring av importprisen beroende
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antingen pd prisstegring utomlands eller forhéjda valutakurser
endast 1 ovantat ringa grad och langsamt paverkar prisnivan
inom landet i dess helhet. Salunda stod var partiprisindex fran
1932 till mediet av senaste ar oberoende av alla fluktuationer
utomlands praktiskt taget ofdrindrad pd 90. Belysande for det
ovan sagda ar ocksa foljande tabell, som anger prisstegringen hos
oss under de senaste tolv manaderna och som visar att under en
period, d& importprisen starkt stigit, endast en mindre stegring
agt rum i partiprisen och att blott en obetydlig forhojning av de-
taljpriser och levnadskostnader forekommit.

Prisnivdernas fordndring under senaste 12 mdnader.

1936 1937 Okning, %
Importpriserna, cif .................... 87 103 18+  (jan.)
Partipriserna for inh. marknad ........ 90 98 8,9 »
Detaljpriser for konsum. varor ...... 107,6 110,9 3,1 (febr.)
Totala levnadskostnaderna ............ 100 102 2,0 (jan.)

Ehuru det saledes dar sannolikt att en prisstegring utomlands
icke i s4 hog grad som man vore bojd att tro skulle paverka pris-
nivan och sirskilt levnadskostnaderna i Finland, dr det 4 andra
sidan klart att det ligger i det allminnas intresse att motverka
jamvil en mindre stegring. Detta kan i viss man ske t. ex. genom
tullsinkningar. Hirvid bor observeras att vira finanstullar i be-
tydligt hogre grad in vad fallet 4r i Sverige betunga konsumen-
terna. Ar 1931 utgjorde salunda importtullen, varav finans-
tullarna representera den storsta delen, icke mindre dn 33,3 % av
hela importens viarde. Denna siffra nedgick 1936 till 25,9 %, delvis
beroende pa att index for importprisen steg fran 634 till 696, men
ocksad delvis pa grund av foretagna tullsinkningar.

Forhallandena hos oss méaste fortfarande i stort sett betraktas
sasom sunda. En viss betidnklighet vicker borsindex for industri-
aktier, som dnnu i december 1935 lag pa 210, men ett ar senare
stigit till 302 och den 3 innevarande mars till 362. Till en del kan
stegringen dock hinforas till rintenivans nedgang. Men t. ex.
byggnadsverksamheten i stdderna, som hos oss under hogkon-
junkturer pligar starkt okas, har icke nu o6verskridit det normala.
Och den ovan antydda stegringen av prisnivan hanfoér sig frimst
till vissa konjunkturkénsliga artiklar: spannmaél, metallvaror och
travaror.
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Liget synes for nirvarande vara sadant, att allvarliga skil
kunna anféras for en sinkning av pundkursen, men att & andra
sidan s& goda skil &tminstone #n si linge forefinnas for en mot-
satt asikt, att man vil forstar, att de som hava ansvaret for vart
lands valutapolitik icke ansett sig bora utsitta oss for de delvis
oberikneliga pafoljderna av en forhojning av finska markens
sedan fyra ar stabila kurs. Den allminna opinionen hos oss kan
sdgas vara tillfreds med den av Finlands Bank forda valutapoli-
tiken, som innebdr formellt ett samgaende med Sverige och i sak
detsamma, som det pd auktoritativt hall didrstides fattade be-
slutet, att »nagon dndring av pundkursen icke 6verviges vare sig
omedelbart eller under den framtid, som nu kan 6verblickas».
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