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29 November 23.

. Herr Professor Eli F. Hecksgcher,

S8TOCKHCLM.

8t. Eriks plan 21V,

I vesittning av drade foér d. 12 d:s gladder det mig att Kunna
meddela det Bankfullmiktige 1 gar beslutit att intet hinder moéter
publicerandet av Eder framstéllning ang. nycerduningen av Finlands
penningvisen. Forliggare for densamma, savil pa svenska som finska
kunna otvivelaktigt hdr erhallas och har jag uppmanat magister Kal-
liala att omedelvart vidtaga med forfragningar.

Jag rérmodar att Bankens Direktion redan tillsént Eder Ert
honorar Kr. 5.000:-, vilket Bankfullmiktige utanordnat.

Pér agen del ber jag ang. valutasituatlonen 4 meddela fol-
Jande reflexioner.

Den kurs Finlands Bank noterade nistan ofdriandrad fran mars
ti11 bérian av september (dollarn cireca 36:25) uppstod utan pavir-
kan av Banken varken i den ena eller andra riktningen. Det ekono-
migka livet roérldpte ddrunder normalt, till och med livaktigt.Bank-
depositionerna stego raskt (1/I-31/8 1923 med 411 milj. emot 129
milj. 1922 och 25 wilj. rorkrigsmark eller c. 250 milj. efterkrigs-
mark 1913 ). Bankernas utlining steg &n raskare. Valutareservens
minskning var fér arstiden naturlig. Sedelcirkulationen rorde sig

péd en circa 60 milj. hogre niva an ar 1922 med en nagot starkare




okning i mars / april. Borsen var négot livligare &n ar 1922 med
hogre men jamna pris. lmporten var manad or manad nistan precis
10 génger importen ar 191%, dess volym sd gott som densamma som
191%3. Stegring framtriadde narmast i importen av produktionsfdérné-
denneter savidl gentemot 191% som emot 1922. 8avitt konsumt ionen
Kan sgiffermissigt bedomas var den nidrmast mindre an fére kKriget.
Aven exportens volymtal var, med undantag for maj ti1lréljd av
gj6fartens sena Oppnande, nidra 100 och dess virde 10.7 ganger ar
1913 &rs export. Jirnvigarnas godstransport var avsevirt livliigare
dn savil 1913 som 1922 och av landets arvetskraft var kKan nan séga
varje man anvind. S8avidl lantbruket SQﬁAbzdugziigugggaiﬂggist pacyﬂy
ledig arvetskraft likasom pa ledigt kapxtdl. Prlsnivan//’viézﬁé“‘“’/
en liknande sdsongmissig rérelse som ar 1922 och stod i augusti
1 % négre &n i Jjanuari.

Nagot tecken ti ?/flutlor kunde undertecknad for sin del
e} finna. Den kéns}a av depreesion, som inom nadringslivet férefanns,

perodde piA de héga rintor som en i jémfdrelse med landets sparfor-

/
mdga livaktig virksamhet framkallade, samt de skatter, som en snabb
dverging fran desorganisation i statens finanser ar 1918 till de-
rag nuvarande lysande stidllning pakallat, sédrskilt da dessa skat-
ter till altfor stor del lagts a industrin. Pappergindustrin led
dessutom av diliga internationella konjunkturer och féraldrad
maskinell anordninge.

Till en del, men icke i avseende élge grundlaggande raktorer-

na, har under hosten en férandring intrggt. Efterfragan pa kapital

och arhete Ar rfortsittningsvis stor. Konsumtionen haller sig inow




gamma grinser som rorr, jarnvigarnas rorliga material dro i full
anvindning. Pris- och lonenivaerna férete ej ndmnvirda forindrin-
gar. ven det ekoncmiska livet, nidrmast exporten, har traffats av
en del svarigheter. Hamnstrejken i England, ddrvarande trivaru_jim-
portérers priskampanj pa nhoésten, pappersmarknadens tryckta lége,
nedatgaende konjunktur & cellulosamarknaden, den av regnen skadade
havreskdérden samt en Aven i Ovrigt svar bargningstid, vartill annu
kommit osfkerneten 1 avseende & nidsta ars marknad for vara ex-
portartiklar, framkallade rorst brist 2 utlidndsk valuta under sep-
tember och october samt sedan en pessimistisk uppfattning om ut-
vecklingen av finnmarkens virde mderﬁe&;&&m&s&/ nista varvinter.
Denna pesgimism diskonteras av spekulationen och utnyttjas av in-
flat ionsintresset, vilka vardera dven funno ett gott stdéd i punad-
kursens fall under innevarande manad. Dédrav finnmarkens nedgang
denna host. '

Huruvida dess senaste fall, sedan landet i boérjan av november
ernfillit cirea 1/2 miljard mark i utldandska 1lan, varit nodvandigt,
gkall jag e} uttala mig om. Viktigast &r att Konstatera, att den
1igre markkurseu e} dnnu influerat pris- och X& lonenivierna och
altsd tillsvidare kan anges som en $111f811ig rubbming av Jjamvikts-
léget mellan markens yttre och inre virde. Pa vilket sdtt jamvikten
dter skall intriida, ma framtiden utvisa. ALt seaelclézklationen de
genaste veckorna sjunkit under nivan or ar 1922 och bankdeposi-
ticnerna forete en starkare winskning an den pa hosten vanligayta—

lar for en stegring 1 det inhemska virdet samtidigt som ut landsvar-

det fallit.
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Ett grunddrag i vart exonomiska 1iv ma dnnu framhidllas. Sasom
alla unga land hava vi under de senaste decennierna utvidgat var-
ekonomiska varksamhet dels med besparing ur nationalinkomstej{hels
med lanat utlédndekt kKapital. Det senare tillskottet i form av fasta
14n utgiorde aren 1901 - 1913 i medeltal per &r 21.2 milj. mark
(nominelt vérde) och strax fore kriget &n wmera. Denna inlaning ut-
glorde knappt hilvten av importen av produktionsfornodenneter for
att e} tala om i landet producerat fast kapital. Att ddma av impor-
ten av preoduktionsrornodenneter, okningen i Kreatursstocken och
den odlade arealen, utvidgningar och nybyggnader av fabriker,upp-
forande av arbetarebostider samt emissiongstatistiken, har kapital-
investeringan sirskilt aren 1919-1920 varit langt starkare an fore
kriget samt Ar fortfarande avsevird. E] heller under kriget lag
den pd l8negt ndr nere. Dadremot har Finland i utiénaska obligations-
14n under decenniet 1914-1923 erhdllit nominelt per Air endast 15.0
milj. férkrigsmark (index fér aren 1921-23 1100:100), dé&ri de se-
nagte statglinen inberdiknade. Didrav bristen pa kapital i penning-
marknaden och bristen pa valutor. Dadrav aven spekulanternas stora
makt (utlindska avistafordringen, beroende av exportforskott ).
FOr mig ter sig prcblemet . dArfor:
ant ingen mera rfast utlindsk Kapital eller
ett diskonto som inskrinker investeringen och dirmed dven
xonsumtionen till det vad landet med egna resurser rormar.
Det Ar hart med en dalig kapitalmarknad i Europa, misstroende
i Amerika till hela Var virldsdel och en réntefot av 8 - 11 %.

Men det Ar enda vigen. Inflationen genom stigande utlandskur-
ger Ar fordarvat. HEgakt ningsfullt
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STOCKHOLM VA, Stockholm den 4 december 1923,

Herr Dirsktdr W.A. Lavonius,

‘BEALSINGFORS.

For Edert vinliga brev den 29 november ber jag att f6rbindligast
£& tacka. P& grund av bdtlégenheterna kom det mig ej t1ill handa f&rrén
i gdr, samtidigt med magister Kalllalas 2 dagar senare brev, och &ren-—
dets nya vindning blev mig d&rfdr en fullkomlig dverraskning. Att Over-
raskningen var av glédjande slag behdver jag emellertid ej s&ga. Vis-
serligen saknar jag néstan nu all tid for det fortsatta arbete som skulle
vara behtvliigt,om framstéllningen skulle féras up to date, ty jag har
nistan varje timma av dagen bunden { denna vecka, och vad som skall g&-
ras miste ju enligt den nya planen ske sd gott som dgonblickligen.,
Emellertid séinder jag samtidigt med detta sjilva det réttade korrek-

turet till magister Kalllala med utfdrligare instruktioner och hoppas

kunna s&nda en kort efterskrift 1 morgon.

Det utlovade honoraret, 5.000 svenska kronor, mottog jag tacksamt
frin Finlands Banks direktion redan for ndgra dsgar sedan och kvitterade
omedelbart dirfdr. Genom dess utbetalning har Finlands Bank, sdvitt
jag forstér, blivit rattsinnehavare till mitt manuskript och synes dar-
f6r ha ansprék pd& de honorar som xunna utfalla f&r den tryckta upplagan.
Skulle banken emellertid icke anse sig kunna ta befattning med en sd
ansprikslds affér, vill jag i varje fall icke draga nytta av beloppetl
utan har utbett mig sisom en tjédnst av magister Kalliala,att han -

givetvis under den nu angivna foruteattningen - skulle vilja mottaga




PROFESSOR E. HECKSCHER
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beloppet sisom en ringa erséttning fOr sitt COversédttningsarbete och
den hjélp han i flera h&nseenden med ospard wmdda lémnat wmig.

Jag ber ocksd att f& tacka fOr den mycket upplysande redogdtelsen
o oreakerna till det nuvarande léget i Finland, vilken i allt vésent-
ligt 8verensstédmmer med den uppfattning jag pd ggen hand bildat mig.
P4 grund av tidens ytterliga knapphet skall jag dock ej nu komma ndrma-

we

re in dirpd men hoppas f& gdra det senare.

Hogaktningsfullt

%QMM\
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