kunut.

Pankin valuuttavaraston vdhentyminen on edelleen jat-

Saldo on nimittdin t811ld hetkelld 465 milj. markkaa, Ver-

tauksen vuoksi mainittakoon, ettd Pankin valuuttavarasto vastaa-

vana aikana viime vuonna 0li hiukan alle 100 milj. markkaa, jo-

ten siis saldo t&nd vuonna kuitenkin on huomattavasti suurempi.

Kuluvan kuun 10 p:nid eriddntyy Valtion skandinavien lainan korkoja,

Johon tarkoitukseen Pankki tulee olemaan pakoitettu luovuttamaan

valuuttaa noin 20 milj, markalla, millé m#&r&114 valuuttavarasto

siis, kuten samaan aikaan viime vuonna, tulee vihenem#&n,

tdessd lienee syyta ensin tarkastaa valuuttakysymystd siltd kan-

nalta, onko syytéd antaa S.markan kohota syksylld, jota yleisesti

Pankin tulevan valuuttapolitiikan suuntaviivoja m88rat-

sekd kotimaassa ettd ulkomailla on odotettu. Tdltd kannalta on

kysymystid arvosteltava markan nousun seurausten mukaan,

Ja siité@ johtuvasta deflationista hyotyvét ainoastaan ne, joilla

Ensinnikin voitanee sanoa, ettd markan arvon noususta

on markkamidr&disid rahasaatavia, niinkuin koti- ja ulkomaiset

pddomanomistajat, elikkeelld olijat, vakuutusten omistajat y.m.

sen tapaiset. Sen sijaan markan arvon noususta koyhtyvat kaikki

ne, joilla on markkamisdr&disisd velkoja.
susta, ettd kaikki tuottajain tulot nimellismiirdltdsn vEhenevdt,

kun taas heid&n velkansa pysyvidt entisellidn,

vararikkoon yritt&djid, joiden toiminta perustuu suuremmassa m8&-

rin velkavaroihin, N&m&8 vararikot vievit, kuten aina, mukanansa

takajia levittien tappiot vakavaraistenkin piiriin, THten eivit

myoskidin yksityispankit jHiisi koskemattomiksi velallisten ahdinko-

tilasta, eikd sellaisetkaan tapaukset olisi mahdottomia, ettd osa

tallettajia tdti tietdi menettdisi enemmin kuin raghanarvon nousu

on heitd hyodyttanyt.

oikeusturvaa rahan ostokyvyssd tapahtuvia muutoksia vastaan, min-

Julkinen valta ei tietenkdidn voi taata kansalaisille

Lisdksi seuraa markan nou-

Tamd vie tietenkin
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kd vuoksgi ei luonnollisesti ilman muuta voida asettaa sellaistg
vaatimusta, ettd valuuttapolitiikkaa olisi johdettava oikeudelligi,
nskokohtia silmdlld pitéden, niinkuin sanomalehdistosséd on dskettyiy
ngkynyt vaadittavan. On luonnollista, ettd yksityiset edut, jopa g

kin mink#d yksityinen voi hyvdllikin gyylls sarioa oikeutetuksi vag

muksekseen, on jhAtettidvid syr jddn, kun on kysymys kansakunnan yhteid

séstd parhaasta. T4m8n vuoksi ja kun t8ytyy ottaa huomioon, ettj
velallinen yleensid on heikompi kuin saamamies, seki ettd saamanie-
het ylimalkaan jo ovat ehtineet jir jestdd olonsa uuden rahaarvon
mukaiseksi, ei edes kohtuuden kannaglta voi toivoa markan arvon noy-
sevan. Paitsi mainittuja haittoja vaikuttaisi rahan arvon nousu sgy
gen tuntuvasti sen polven tulevaisuuteen, joka sodan jilkeen on

opintojensa takia velkaantunut., T&md polvi joutuisi ndet maksamaan

velkoja, jotka olisivat paljon suuremmat kuin ne rahamidér&t, mitki §§i

aikanaan on otettu lainaksi. T&8std seuraisi tietenkin oppineen luo§
kan vararikko ja kultuurin perikato. Sen sijaan on markkamme arvon}
lasku nykyiselle tasolle ollut omiansa elvyttdm8&n kaikkea yritte-
lidisyyttd ja tuotantoa, siistden maamme niiltéd vaikeilta kriisi-
ajoilta, jotka ovat kohdanneet esim. Skandinavian maita samoin
kuin miltei kaikkia muita korkeavaluuttaisia maita, Tuotahtotoﬂﬁm
nan supistaminen, mik& olisi rahan arvon nousun valittoména seurault
sena, olisi jo sinéns# kansantaloudellinen tappio. lutta sitd pﬁﬁf
si on sen seuralsisena tyottomyys kaikkine raskaine seurauksineen
tyovielle sekd sigdpoliittinen levottomuus, jota jos suinkin mghdol
ligta o6lisi valtettsvi. Jos valuuttakurssit pysyviasti laskisivat,
tultaisiin mydskin varsin pian siihen, ett& vdhimmin tuottavatvim*
titeollisuuden alat ki#visivit kandattomattomiksi, jolloin teollisut
den olisi koetettava sdilyttdi kilpailukykynsd ulkomaisilla markki-
noilla supistamalla kustannuksiaan, ldhinn#d tyopalkkoja, miky pial
veigi vaikeisiin tyodtaisteluihin,

Mitd siihen seikkaan tulee, ettd maamme ulkomainen luot-
to kdrsisi markan arvon nykyiselleen vakiinnuttamisesta, on huo-
mautettava, ettd ainoat ulkomaalaiset, jotka tésta vakiinnuttami-

sesta kdrsisivdt, ovat ne markkasaatavain omistajat, jotka ovatb
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Suomencmarkkejacostaneet etupédisgsid spekulatsionitarkoituksessa
nykyisti-korkeampgan hintaan. -N&md tulevat tietysti valittamaan
tappioitaan;:mutta sille ei;voi mitddn, ettd he.joutuisivat
alistumaan samaan-kohtaloon kuin maan omat kansalaiset, eikd
tédmd seikka voine:;sanottayasti kysymyksessi.olevaa.luottoa huo-
nontaa;

Edells egitetty jen seikkojen perusteella olisi maalle
onnellisinta,: jos markan arvo wakiintuisi. suunnilleen nykyiselle
tasolle, eiké.siis Suomen Pankin pitdisi-sallia-ainakaan pysy-
vaigta markan nousua.-Sen sijaan ei, muutaman prosentin nousu tai
lasku kursseissaenvaikuttaisi:paljoakaan,.vaan;voisi Pankki ldhi-

tulevaisuudessa hyvékseen kayttid.sellaista; tarkoitusperienss

.saavuttamiseksi ja-omaksikin hyddykseen.

damsn yhtéyﬂessa on-kidnnitettdvd huomiota kysymykseen
onkoe! markka. nyt- jo- vakiinnutettava dollarin g, t.s. kullan mukaan,
vaioelisiko kenties seikkoga,: jotka toistaiseksi pakottavat nou-
dattamean muitakin nidkdkehtias

s . ©Siihenindhden;;ettd Yhdys-Vallat-on ainoa maa, joka

sodan loputtnakin.on:pysyttényt .rahansa kultakannassa, ja jossa
siis: setelit edelleen. lunastetaan kullalla; on-kullan arvo mid-
rattévissd Yhdys-Valtain: elinkustennusindeksin. mukaan. Kun tédten
on tultu siihen tulokseen, ettd.kullan; arvo-on laskenut arvossa
noin 3Q. & 40 % sen arvoon néhden ennen: sotaa;|ja siis myos sel-
laisen rahan arvoa,; joka perustuu kunlteaan, on kohdannut osapuil-
leen samanlginen arvon laskuy 0li-joku aika gitten: niin hyvin
tiedemiésten kvin k&yt#nnon miestenkin keskuudessa silld mieli-
piteelléd voimakas kennatus, ettéd kultametalli:.olisi menettéinyt
asemansa rahan arvon; perusteena, mutta: nykyisin on- taas se kdsi-
tys voittanut: jalansijaa, ettd, rahaolot mahdollisimman pian oli-
el palautettavat entiselle-kultakannalle; koska.parempaa keinoa
vakiinnpttamiseksi ei.- ole keksitty.

Hitd. kwitenkin tulee niihin valtakuntiin, jotka l&hin-

nd tulevat kysymykseen valuuttapolitiikan kohdigtamisessa valuu-

fan pitémiseen: madréatyssé suhteessa kultaan, nimittdin Englan-
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| doin vidh&iseksi. Samaan suuntaan vaikuttaa myoskin nyttemmin paray

. sia vaikeuksia. ‘

\

tuneet vuodentulotoiveet. Viennin tuottamain valuuttain voitanee
ocdottaa tulevan kartuttamaan Pankin valuuttavarastoa vasta Syys-
kuun lopulla. On nimitt8in huomioon otettava, ettd vientiliikkeet
hyﬁin suuressa midrdssd ovat kidyttdneet ja tulevat vield jonkun gi.
kaa k8yttém&d8n svurimman osan saamastaan valuutasta viime syksyny
hankkimiensa valuuttalainain suorittamiseksi. Kuitenkaan ei ole
missién tapauksessa epdilyksen alaista, etteikd Suomen Pankki ty- |
dellisesti kykenisi hallitsemaan valuuttamarkkinoita., Ulkomaillgkin
on jo siksi juurtunut usko Suomen Pankin kykyyn tédssd suhteessa,
ettei suurempaa spekulatsioniskaan liene pelédttévissid. Ohimennen
huomautettakoon tédssd yhteydessd ettd Pankilla on eréds keino, mikj
varsinkin on tehokas kotimeisten valuuttakauppiaiden spekulatsionig
estdméén, nimittdin se, ettd Pankki tarpeen tullen ostaa yksinomaan|
sdhkovaluuttaa ja myy sitéd ainoastaan shekissd tahi kirjemééréwmmﬁ
Huolimatta siitsd, ettd Suomen Pankin valta n&in ollen vs-

luuttamarkkinoilla on sangen vidhin rajoitettu, ei kuitenkaan liene

syytd edeltédpdin asettaa kursseille erikoisen tarkkoja rajoja. Sii-
hen ndhden, etti Pankin valuuttah8vis t411& hetkelld on noin 64 nil
markkaa, kun taas vuoden tulot voitanee arvioida noin 95 mil joonaal
ei Pankilla siind tapauksessa, ettd valuuttavarasto syyspuolella li
sddntyisi vain parilla sadalla miljoonalla markalla, liene syyté
muuttaa kursseja nykyisistd ollenkaan. Jos taas lisddntyminen mﬂiﬂ
olemaan suurempi, olisi kenties annettava kurssien jonkun verran
laskea valuuttoja sisédénostettaessa, minkd jdlkeen kurssien korotte

minen joko entiselleen tahi hiukan niitten alle ei tuota mink#gnlal-

Valuuttateknillistd kannalta olisi suotavaa, etts Pankkl q
tar jonnan ollessa suuren jonkun verran mukauttaisi kurssit sen mu-
kaan, jidsden Pankille téten toiselta puolen mahdollisuus vastalsuuf

dessa suuren kysynnidn vallitessa jonkun verran korotitaa kursseja.

P

=N

Jos pidettdisiin kurssit aivan muuttumattomina, j&isi valuuttapoli-

tiikka kokonaan riippumaan siitd millainen maan kauppatasaus On.

Jen mukaan tavaravarastoja maassa runsaasti., Tuonti tulee niin gy ¥

e
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Sen sijaan voi aktiivisesti vaikuttaa kauppatasauksen saamiseksi
maalle edulliseksi sopivan diskonttopolitiikan ohella nmd&r&ttynd
aikana korottamalla valuuttakursseja liiallisen tuonnin ehk&ise-
mistd ja samalla valuuttavaraston hupenemisen vilttdmist&d varten.
rata keinoa.kayttéméllé voidaan siis estdsd tuontiliikkeitd hank-
kimssta suuria tavaravarastoja, mitkd luonnollisesti ovat omiaan
lisdam&één tavarain kulutusta.

Ellei tarpeen tullen kidytettdisi t&t& keinoca, saattai-
si k8yd& niin, ett&d Pankin valuuttavarasto yhtdkkid huomataan
loppuun kulutetuksi kursseihin, jotka sitd ostaneille importoo-
reille ja muillekin liikkeille voisi tuottaa suuria voittoja Suo-
men Pankin kustannuksella. Toiselta puolen saattaisi taas valuut-
tavarasto suhteettomasti karttua sellaisiin kursseihin, mihin
olisi mahdoton j&dlleen 'myyd&d varastoa. Tappiot saattaisivat var-
sinkin jdalkim&8isesséd tapauksessa kidydid Pankille niin suuriksi,
ettei Pankki jaksaisi niitéd kestdd. Jos esim; valuuttavarasto tu-
levana syksynd pyrkisi kasvamaan hyvin suuressa mé&ré&sséd, olisi
Pankin syyté sen sijaan, ett&d ostoista ké&rsittédisiin uutta tap-
piota, ostaa valuutat siksi halvalla, ettd jo kidrsittyjéd tappioi-
ta voisi vidhentds esim, kymmenelld miljoonalla markalla, jota
varten dollarin ostokurssia luultavasti ei tarvitsisi alentaa
alle 35 markan, T&llaisessa menettelyssé on tietysti noudatetta-
va d8rimm#istd varovaisuutta, jotta sen aiheuttamat muutokset
hintatasossa oligivat mahdollisimman vidh&diset.

Edelld esitetyn ohella lienee syytd Herroille Pankki-
valtuusmiehille huomauttaa parista valuuttaosaston &dskeisesta
toimenpiteesta.

Siihen n#hden, ettd valuuttamarkkinoilla kurssimargi-
naalit jo jonkun aikaa ovat olleet pienemm&t kuin se kurssialen-
nus, mink# Suomen Pankki oli puntia, dollareita ja Ruotsin kruu-
nuja viralliseen kurssiin tilattaessa myont&nyt yksityispankeille
ja valuuttakauppaan oikeutetuille pankkiiriliikkeille, katsoi
Pankin Johtokunta vialttdm&attomdisi viime kuun lopulla lakauttaa

sanotun alennuksen myontémisen, Kun t&ms alennus on ollut siksi

| d
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véhgpétoinen kuin 10 pennid punnalle, 2 penni#d dollarille ja &
nié kruunulle, huomataan, ettd valuuttakaupan har joittaminen op
k&ynyt valuuttakauppiaille sangen vidhin kannattavaksi,

Pankki on viime viikosta ldZhtien ryhtynyt maaseutu.kontto;J
\

reissaan har joittamaan valuuttakauppaa entistd aktiivisemmin, Taty

varten on kurssitendenssien tiedoittamiseksi ruvettu ottamaan ku-~
I
hunkin konttoriin kolme telefonipuhelua piividssi, minks kautta mag-¢

seutukonttorienkin on kéynyt mahdolliseksi tehokkaasti ottaa ogag
valuuttakauppaan. Tdssd suhteessa on jo saatettu huomata etts yksi-
tyiset valuuttakauppiaat ovat maaseudullakin olleet pakoitettuja
mukauttamaan kurssinsa Suomen Pankin noudattamien kurssien mukai-
seksi,

lIita tulee termiinavaluuttojen ostamiseen, ei témi kysy-
mys ole toistaiseksi ollut mills&n tavalla aktuaalinen, joten Joh-

tokunnalla ei ole ollut syytd tehdd asiassa esitystd Pankkivaltuus-|

miehille. - i
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