FORANSTALTNINGER TIL STABILISERING
AF VALUTAEN I ENGLAND, U.S. A,
FRANKRIG, HOLLAND OG SVEJTS

Al D. G, Diemer"),

A. Sammenligning af de forskellige Valutafonds Oprindelse,
Udvikling og Virkemidler,

De slore, offentlige Fonds til Regulering af den udenlandske Verdi
afl et Lands Penge er absolut ikke den mindsie af de Nydannelser,
der siden 1931 har fundet Sted i Landenes Pengesystemer, Indtil de
seneste Aar tog Regeringerne ingen Del i Valutamarkedets Forretninger,
Derfor representerer denne nye Fremgangsmaade saavel en principiel
som en leknisk Forandring; thi Valulafonden, der i Almindelighed
ledes af Centralbanken eller arbejder i snaver Tilknytning til denne,
intervenerer aktivt i Markedet med det Formaal at lastlegge Udsving
1 Kurserne indenfor de Granser, som Autorileterne fra Tid il anden
maatte anse for enskelige.

Eftersom Valulafonden er et akiivt, pengepolitisk Instrument, kan
den ikke naa sin [ulde Effektivitet, hvis dens Virksomhed skal udferes
for fuld Offentlighed. Selv om den er udruoslet med enorme Ressourcer
og ledet med den sterste Dyglighed, der kan skaffes, maa der dog
Hemmelighed om dens Transaktioner il for at smtte Prikken over
i'et, d.v.s. for allid at faa det sidsle Ord ved Fastlaeeggelsen af Valula-
kurserne. Al denne Grund er Valutafonds, hvor de saa er blevet op-
reltede, beskyliede paa alle teenkelige Maader mod, at der for let kan
skaffes Oplysninger om deres Handlinger og Politik. Fuldstendigt
Marke — og Lejlighed til helt fri Disposition over enorme, offentlige
Midler — er blevet accepteret og erkendt som varende en Nad-
vendighed af f. Eks. den engelske Finansminister og Direktoren for
Frankrigs Bank, Som Felge heraf vides der kun lidt om, hvorledes
disse Fonds virker, undtagen i al Almindelighed, og endnu mindre
vides om deres Posilion fra Tid til anden. Skent mange Mennesker

1) H. D.
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har vist sig meget dyglige til at gmtle om Sammensztningen af f, Eks,
den engelske Fond, saa kan det gerne veere, at deres Afsloringer
skyldles deres Lyst til at se Lys, hvor der faktisk kun wvar Bealg-
marke. I Virkeligheden er det eneste, vi med Bestemthed ved om de
forskellige Fonds, det, at vi ved meget lidt. Men selv indenfor de
snevre Granser, som smtles al Statutlernes Indhold, og de Slutninger,
der kan drages heraf, er det imidlertid Umagen veerd at sammen-
ligne Maaden, hvorpaa de forskellige Fonds er opretlede og virker.
Vi maa til Dels holde os til indirekte Slutninger, men her wvil kun
blive benyttet saadanne, der finder tydelig Bekreflelse i Kends-
gerninger.

Den britiske Valufakontrol.

Lad os forst se lidl paa Udviklingen af den engelske :Exchange
Equalisation Account« for at faa et Grundlag for Sammenligning med
de Fonds, der er opreltel i andre Lande. Det vil vare bekendt, at
Fonden blev dannet i Juni 1932 og fra Starlen blev forsynet med
£ 150 Millioner engelske Skalkammerveksler foruden £ 25 Millioner
andre Akliver, der blev overtaget fra en gammelt ubenyttet Regerings-
fond. Da disse Midler efter et Aars Forleb havde vist sig utilstrakke-
lige, blev der skaffet Udvej for en yderligere Kapilallilfersel paa £ 200
Millioner igennem Skatkammerveksler, og endelig i Slutningen af Juni
Maaned i Aar foretoges endnu en Tilfersel paa £ 200 Millioner, hvilket
bragte Summen afl de Midler, der efterhaanden er stillet til Valuta-
fondens Disposition, op paa det kolossale Belob af ialt £ 575 Millioner.

Skent der ikke er blevet givel nogen officiel Forklaring med Hensyn
til Fondens Virkemaade, anses de grundleggende Principper i det
store og hele for at vaere kendie. Fremslillel paa den enkleste Maade,
kan det beskrives saaledes, at naar Efterspergslen efter Sterling bliver
storre end enskel, saaledes at dens Veklselkurs har en Tendens til
al stige mere, end det er enskeligl, bliver Sterling solgt al Kontrollen
og fremmed Valula eller Guld kebt; herved gaar Fondens Beholdning
af Skalkammerveksler (Treasury Bills) eller dens andre Sterlingaktiver
ned, og Beholdningen af Guld eller fremmed Valuta vokser. Imidlertid
bliver fremmed Valuta — efter hvad man kan skenne fra Overens-
komsten om Samarbejde mellem de amerikanske, franske og engelske
Aulorileler — nutildags nesten ajeblikkelig ombyttet med Guld, saa-
ledes at Fondens Sterlingakliver falder og dens Guldbeholdning vokser.
Har derimod Sterling en svagere Tendens, end ensket, keber Kontrollen
Sterling op i Markedet, og dens Guldbeholdning formindskes. Og
eftersom Fonden ikke snsker at holde store Beholdninger af Sterling
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uvirksomme, vil den formentlig paany investere de nylig erhvervede
Sterling i Treasury Bills.

Det synes indlysende, at omend Sterlingkursen lejlighedsvis er
blevet stottet, saa har den overvejende Del af Virksomheden veret den
modsatie Vej; Kontrollen har maaltet smlge Sterling for at holde
Vardien nede paa Grund af de store Overfersler af Kapital fra andre
Valutaer til Sterling. Tilsyneladende har denne Beveegelse veerel saa
krafltig, at selv de store Ressourcer, der blev n®vnt ovenflor, viste sig
utilstrekkelige,

Gennem Udferelsen af sine Opgaver har Fonden erhvervet sig slore
Guldmaengder, og fra Tid il anden har den overfert Guld til Bank
of England og modlaget Sterling som Betaling. Allerede i en Del Aar
har der ikke varet nogen Grund til, at Banken skulde snske at styrke
sin Guldbeholdning, der var stor nok fil at eflerkomme Slatuliernes
Krav, den opfyldte desuden sin psykologiske Funktion men ellers tjente
den ikke noget praktisk Formaal. Heraf maa felge, at Bank of Eng-
lands Overtagelse al Guldet hovedsagelig har halt til Hensigt at 1jene
Fondens Formaal. Det Guld, Banken overlager, optages i den ugentlige
Balance til den i Statutterne fastsalle Pris, ligesom det, der allerede
er i Beholdningen, nemlig ca. 85 sh. per Ounze rent Guld; heraf maa
aiter sluttes, at Konirollen kun modiager dette Beleb for Guldet, skent
den har kebt det til en meget hejere Pris: indlil og til Dels over
140 sh. per Ounze. Forskellen mellem disse to Priser, den ene fast
og den anden varierende, bliver formodentlig fort paa en midlerlidig
Konto mellem Konlrollens Aktiver, der kun kan udlignes, saafremt
Bank of Englands Guldbeholdning en Dag bliver opskrevet under et
eller andet nyt Statot, som Parlamentet maatle vedlage. Endvidere
bliver den faste Grzense for Fondens Sterlingaktiver flyttet ved delte
Videresalg af Fondens Guld til Bank of England.

Meget Blek er blevel anvendt paa Artikler, der ud fra indirekte
Beviser og tvivlsom Rasonneren fastslog Virkningerne af Kontrollens
Dispositioner paa Pengemarkedet i London. Det er indlysende, at
naar store Kapilalbevasegelser finder Sted til eller fra andre Valutaer,
saa maa disse Transaktioner have en stor Indflydelse paa det Antal
Treasury Bills, der er til Raadighed i Markedet, og dette er i sig selv
en Ting af stor Betydning. Det meste al Indholdet i Artiklerne dre-
jede sig om Virkningerne af Konlrollens Dispositioner paa Bankernes
Kontanibeboldninger og gennem disse paa Tolalbelobet af Indskud i
Bankerne. Selvsagl vil el Salg af Treasury Bills fra Konlrollen til
Bank of England bringe den samlede Kontantmasse op, ganske lige-
som Tilfeldet er med ethvert andet af Bank ol Englands Keb, Paa
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den anden Side vil et Salg al Treasury Bills fra Kontrollen til Mar-
kedet ikke have denne Virkning. Mulighederne kan varieres i det
uendelige; men eftersom Bank of England selv leder Kontrollen, er
Diskussionen forfejlet. Transakiioner foretagne af Bank of England,
men med Fondens Midler, formindsker ikke paa nogen Maade Bankens
Ansvar for at konirollere Kontantmassens Sterrelse, for Banken kan
sideordne sine egne Operationer og dem, den foretager for Kontrollen,
og paa denne Maade udvide, indskrznke eller stabilisere Konlant-
massen i Overensslemmelse med, hvad de almindelige Belingelser
kraver.

En lille Ulempe ved denne Fremgangsmaade maa fremhzeves. Over-
tagelse al Guld af Bank of England fra Kontrollen kan ikke, da
den modsvares af et udvidet Seddelomleb, blive imedegaaet i dens
Virkning paa Konlanimassen undtagen ved Salg af nogle af de ind-
txgisgivende Aktiver i Bankens Banking Department, og deite er en
Fremgangsmaade, som ikke kan fortsmtles i det uendelige. Denne
Kendsgerning indskr@nker dog ikke Bankens Evne til at overtage
Guld fra Kontrollen. Vi saa sidste December, at det udekkede Belsb
afl Sedler kan blive reduceret, eflerhaanden som Guld overtages. Virk-
ningen heraf er, at de indtxgisgivende Aktiver i Issue Deparlment —
hvis Provenue gaar til Finansministeriet — bliver reducerede, medens
de indteglsgivende Aktiver i Banking Department [orbliver uforan-
drede. Finansministeriets Billigelse af Transaklionen maa indhentes;
men den foran nevnte Slutning holder ikke desto mindre Slik, nemlig
al Kontrollens Virksomhed, eflersom den er ledet af Bank of England
selv, ikke svielkker Centralbankens Magt og Ansvar for Ledelsen af
den kontante Basis for Bankernes Kassebeholdninger. Tvarlimod, da
ved Kontrollens Hjeelp Midlerne til aktiv Indgriben i Markedet er
blevet meget sterre og desuden ikke afslorer sig i offentliggjorte Tal,
er Bank of Englands Magt som Helhed vokset.

Samiidig med den sidste Forhejelse al Valulafondens Midler fra
£ 375 Millioner il £ 575 Millioner laftedes en lille Flig af den Hem-
melighedsfuldhed, hvormed den engelske Fonds Stilling hidtil har
vierel omgivet, Finansministeren lovede for Fremtiden hver 31. De-
cember og 30. Juni at offentliggere Fondens Status for henholdsvis
30. September og 31. Marts. At denne sparsomme Oplysning nu roligt
kan gives, er et Tegn paa den Fremgang, der har lundet Sted siden
de vanskelige Tider i 1931—32. Disse Data vil desuden vere en Hjzlp
for Studiet af den foregaaende Tids Bevegelser paa Valuta- og Penge-
markedet,

Den 31. Marts i Aar var Fondens Midler paa ialt £ 375 Millioner
anvendt paa felgende Maade: 9
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Guld il en Vardi af 140 sh pr. Ounze?) ........ £ 1867 Mill
Beholdoing af fremmed Valula, ganske ringe?).. g — s
Anslaael Tab paa Salg af £ 180 Mill. Guld til Bank

of England til statutmzessig Pris 85 sh pr.Ounze?®) ca. £ 1050 »
SerlingakliverY) . oo rcrnnnrrrsnsnrerannsnnns ca. £ 900 »

ca. £ 375.0 Mill

De anferte £ 90 Mill. i Sterlingaktiver er uden Tvivl nmsten helt
anvendt til Keb af Guld i Tiden [ra ¥/s til Sluiningen af Juni, da
den sidste Tilfersel af £ 200 Mill. til Fonden fandt Sted.

Den amerikanske Stabiliseringsfond.

Vi gaar nu over til at se paa De forenede Staters Stabiliseringsfond,
opreitet efter Bestemmelser i The Gold Reserve Act af Japunar 1934.
I Slutningen af denne Maaned nedskrev Prazsidenten — i Kraft af
en Bemyndigelse, han allerede wvar i Besiddelse af — Dollarens
Guldvardi. Stigningen i Verdien af Nationens Beholdning af Guld
regnet i Dollar, blev farst overflert til Finansministeriet. Faa Maaneder
efter blev 2000 Millioner af denne Forljenesle, eller mere end ¥, med
Preesidentens Billigelse overfert til en Stabiliseringsfond, der under
Kontrol af Finansministeren skulde tjene til at stabilisere Dollarens
udenlandske Vardi. Fonden eksisterede under denne ferste Low il
Januar 1937, paa hvilket Tidspunkt dens Eksistens blev forlenget
ved en ny Lov yderligere to og et halvt Aar frem i Tiden.

I Modszining til den engelske begyndte den amerikanske: Fond
saaledes ikke som andet end en Post i en Balance. Der var ikke
nogen ny Institulion med nyskable Aktiver, der kunde smlges i Mar-
kedet, hvis det kreevedes. De smdvanlige, regelmzssige Saldobalancer
over Finansministeriets Aktiver og Passiver viste paa Aklivsiden det
Guld til en ny, hejere Verdi, der var blevet overtaget [ra Federal
Reserve Bankerne eller erhvervet ved direkie Kob, og paa den anden
Side de forskellige Passiver for Udsledelse af Guldcertifikaler o. s. v.
Imellem disse Forpligtelser fandtes meget rigtigt en Post »Stabiliserings-
fond 1,300 Millicner Dollars¢. Der var Grund til at iro, at Differencen
mellem denne Sum, og den Sum, der war tildelt Fonden ved Lov,
reprasenierede det forste Skridt henimod en Mobilisering af Fondens
Ressourcer. Det synes, som om nye Guldcertifikater for 200 Millioner
var blevet udstedt og overleveret il Federal Reserve Bankerne i Lebet
af et vist Tidsrum, og Finansminisleriet havde saa som Belaling mod-
taget en tilsvarende Godskrivning paa dets Konto hos Bankerne. Hvad

) Meddelt af Finansminlsteren.
) Beregnet af »Economiste for */v 1937,



111

der imidlertid kan fortzlles med Bestemthed, gengivet efter en officiel
Beretning, er, at i Januvar 1935, da der herskede alvorlig Tvivl om
Hejesterets Syn paa »>Guldklausulernee, arbejdede Fonden meget
energisk for at helde Dollarens udenlandske Veardi. Og dog blev ikke
mere ¢nd de ferste 200 Millioner af Fondens Dollars bragt i Anven-
delse den Gang, og det ses ikke nogen Steder, at der senere skulde
vare blevet lejet noget til Fondens aktive Dollarressourcer.

Al den store og nmsten uafbrudte Strem afl Guld til de Forenede
Staler maa man kunne sluite, at det snarere har veeret Fondens Op-
gave at holde Dollarens Vierdi nede end at holde den oppe, hver
Gang Indgriben har wve®ret nodvendig. Det meste af det Guld, der
kom ind, er imidlertid blevet kebt direkie al Finansministeriet fra
de importerende Banker uden Indgriben fra Stabiliseringsfondens Side.
og det er derfor vigtigere at underssge Virkningen af disse Forrelninger,
selv om de ikke strengt taget er en Del af Fondens Virksomhed.

Den algerende Faktor er, at i de senesle Aar er Finansminisleriets
Guldbeholdning vokset betydeligt, og ethvert Guldkeb fra Autoriteternes
Side bringer nye Midler ud i Markedet og skaber yderligere Kontant-
reserver til Bankernes Disposition. Dette har til Dels veret Aarsagen
til den vedholdende Likviditet i Banksystemet og den overvaldende
Overflod af Midler uanset Forhejelsen ved Lov af Forholdet mellem
Bankernes Kassebeholdninger og deres Indlaan.

Den voksende Spekulalionsinteresse paa Aktiebersen har i den
sidste Tid foraarsaget en Uro angaaende de Virkninger, fortsatte Guld-
keb kan have, og den Mulighed har varet antydet, at man skulde
hindre Kreditudvidelse i at opstaa paa denne Maade. Reserveban-
kernes Stilling var ikke en saadan, at de let kunde foretage Salg af
deres Vaerdipapirbeholdninger i et tilstriekkeligt stort Omfang til at
imedegaa den inflalionistiske Virkning af Finansministeriets fortsatte
Guldkeb. Desuden vilde Salg af Verdipapirer fra Reservebankernes
Side have halt en Tendens til at’ hajne Rentesatserne og saaledes
modvirke Finansministeriets Rentepolitik. Der maatte findes en an-
den Maade at neulralisere Virkningen paa, og saa fandt man paa
den saakaldle »Steriliseringsmetoder, som blev paabegyndt i Decem-
ber 1936.

Efter denne Fremgangsmaade skal Guld, der indgaar i Finansmini-
steriet, ikke udlignes ved Udstedelse af nye Guldcerlifikater, der ind-
gaar i Reservebankernes Beholdninger som Kontanler, men ved Ud-
stedelse af Stalsobligationer, der skal smlges i Markedet. Forudsat at
Publikum keber disse nye Obligationer, bliver de nye Bankindskud,
der naturligt felger af Finansministeriets Keb af Guld, saaledes straks
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absorberede i de nyskable Obligationer. Resultatet er, at Guld, der
kommer ind i Landet, ikke — i Modsstning til den tidligere Frem-
gangsmaade — forhejer Bankernes samlede Indskudsmengde eller
deres Kassereserver hos Federal Reserve Bankerne. Den eneste Felge
er en lige stor Vaekst i Finansministeriels Aktiver og Passiver, skont
det maa bem:mrkes, at Finansministeriets Rentebyrde vokser lidt. Saa-
fremt Bankerne selv aftager de nye Papirer, er der en lige stor Stig-
ning i deres Forpligtelser overfor Indskydere og i deres indizegtsgivende
Aktiver. Resultatet heraf er en Nedgang i Forholdet mellem deres
Kontantbeholdning og Passiverne og altsaa en Nedgang i den over-
drevent store Kassebeholdning, som de holder ud over, bvad Loven
forlanger af dem. 1 alle Tilfelde er det indkomne Guld blevet for-
hindret i al forheje Bankernes Kontantreserver eller de Kapitaler, der
soger Besk®fligelse i et allerede overfyldt Marked. Det ferste Tegn
paa denne neutraliserende Fremgangsmaade saas i Finansminisleriets
daglige Balance for 24. December 1936, der indeholdt en ny Post:
*Uvirksomt Guld 14,8 Millionere; midt i April i Aar var Summen
nesten 400 Millioner Dollars, ved Udgangen af Maj naaede den 750
Mill., og nu overstiger den 1 Milliard Dollars.

Det vil ses, at den Teknik, hvorelter Dollarens internationale Vardi
reguleres — en Opgave, der vaesenlligst paahviler Finansministeriet
og kun for en meget lille Dels Vedkommende Stabiliseringsfonden —
er blevet forbedret, saaledes at ogsaa det indenlandske Marked sikres
mod uenskede Virkninger af de officielle Valutatransaktioner, der er
blevet nadvendige paa Grund af det store Omlang de internalionale
Kapitalbevaegelser har taget. Dog forbliver der én fremireedende For-
skel mellem den britiske og den amerikanske Maade at regulere Valu-
taen paa, der enklest kan beskrives saaledes: den simrke Strem af
Guld i én Retning og den allerede overdrevne Likviditet i det ameri-
kanske Banksystem har gjort det vanskeligere derovre at forhindre
den ekspansive Virkning paa Pengesysiemet paa et Tidspunkt, hvor
yderligere Ekspansion i hvert Fald ikke er positivt snskel.

Far vi gaar over til al se paa de Valutastabiliseringsfonds, der er i
Virksomhed paa Fastlandet i Europa, vil det vare praklisk al henvise
ganske kort til det belgiske Eksperiment. Det vil huskes, at Belgiens
Valuta blev devalueret i Marts 1935, og at en Del al Avancen paa
Guldbeholdningen og Nationalbankens Beholdning af fremmed Valuta
blev anvendt til Etablering al en »fonds d’égalisation des changess,
der som Regeringens Ejendom skulde forvalles af Nationalbanken.
Da det blev nedvendigt at intervenere i Markedet, var Nalionalbanken
i Stand til ved egne Midler at gere det i det Omfang, Situationen
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kreevede; heraf fulgte, at Fonden aldrig blev bragt i Anvendelse. Da
den nye Guldveardi for Belgas blev fastsat i Marls 1936, blev Fonden
oplost, og det Beleb, den havde til Gode hos Nationalbanken, blev
overfert til Finansministeriet. Belgien har saaledes ikke nu nogen
serlig Valulafond udskilt fra Nalionalbankens Ressourcer,

Af meget sterre Interesse er de Fonds, som blev skabt i de Lande,
der indtil Seplember sidste Aar udgjorde en hensygnende Guldblok,
fordi de paagmldende Fonds stadig eksisterer og er 1 Aktivitet. Der
er stor Forskel paa dem, hvilket lil Dels skyldes den forskellige Frem-
gangsmaade, der blev anvendt ved Valutaernes Tilpasning. Kort fortalt,
saa blev den [ranske Frank devalueret med en bestemt Procenldel og
fik en Margin til senere endelig Tilpasning; den svejlsiske Frank blev
behandlet paa lignende Maade, medens derimod den hollandske Gylden,
ligesom Sterling, blev lesnet fra sin statolmezessige Guldparitet, men
ikke devalueret i dette Ords egentlige Forstand. Den engelske Frem-
gangsmaade med kontrolleret Valulanedskrivning blev foreirukket af
Hensyn {il Tidens Usikkerhed, og i den aller sidste Tid er ogsaa
Frankrig gaaet over til denne Fremgangsmaade, efter at det har vist
sig ugerligt at holde Franken indenfor den navnte Margin.

Frankrig.

Den franske Lov af 1. Oktober 1936 om Rigets Mont, efter hvilken
Franken blev devalueret, beslemte ogsaa, at der skulde opreties en
sFonds de stabilisation des changes«, der skulde ledes af Banque de
France paa Finansministeriets Vegne med det Formaal at kontrollere
Forholdet mellem Franken og andre Valutaer indenfor de Granser,
der var fastsat for den nye Franks Guldindhold. En Kontrakt mellem
Finansministeriet og Banken bestemle, at 10.000 Millioner Frank,
eller lidt over ®: af Avancen paa Bankens Guldbeholdning skulde
overferes til Fonden, og Direktoren for Banque de France bekrzflede,
at han havde overladt Fonden Guld for Belsbet af den opskrevne
Guldbeholdning. Fonden var saaledes i Stand il at stelte Franken
ved Salg af Guld mod fremmed Valuta, hvis det skulde vare ned-
vendigt, Hvis paa den anden Side Udlandets Eftersporgsel efter Frank
skulde blive swmrlig stor, enten paa Grund af en stor Hjemtagelse af
franske Midler i Udlandet eller af anden Grund, saa kunde Fonden
szlge Guld til Banken mod Frank og s®lge Frankene i Markedet.

De felgende Transaktioner mellem Banken og Fonden ligesaavel
som Fondens egne Transaklioner fremgaar absolut ikke af nogen
offentliggjorte Tal. Dette er ikke overraskende, for Bankens Guverner
erkleerede offentligt, at Guldbevamgelser mellem Banken og Fonden
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ikke vilde genspejle Fondens virkelige Forretninger, og han hevdede,
at ingen Antydning vilde vere at se i Bankens ugentlige Ba-
lancer. Alt hvad der med Sikkerhed kan siges er, at Fonden siden
Devalueringen synes at have varet den virkelige og officielle Kober
og Szlger af Guld, og Bankens Beholdning har kun forandret sig fra
Tid til anden, som det var mesl praktisk for Fonden. Med Hensyn
til Ledelsen af Fonden er der kun det at sige, at i Begyndelsen af
Marls Maaned blev Fonden — omend den tekniske Ledelse forhblev
hos Bangue de France — sat under Kontrol af en serlig udn=evnt
Komiié paa fire Eksperter, heriindbefattet Bangque de France's Guverner,

I Slutningen af Juni Maaneqd i Aar var det ikke l®ngere muligt for
den franske Valutafond at holde Frankens Vardi indenfor de i Ok-
tober Maaned [, A. forudsete Graenser. Den nederste Greense blev over-
skredet ret betydeligi, og Franken vil nu faa Lov til at finde sin
naturlige Veardi, og efter engelsk Menster vil dens Vardi 1 Forhold
til Guld ikke forelebig blive fastsal. Valutafonden bibeholdes, og
Overenskomsten med de andre Valutafonds paa :Dag til Dag« Basis
er blevet fornyet og vil blive respekleret.

Banque de France's Guldbeholdning er forelebig omvurderet til
den laveste forudsete Vardi iflg. Oktoberordningen 1936, men Valuta-
fonden wil ikke denne Gang faa Del i den fremkomne Mervaerdi i
Frank paa ca. 7 Milliarder, idet hele Belsbet overferes til en Fond
til Stetle af Kurserne paa Siaisobligalioner.

Svejls.

Som den n:este, vi skal se paa, kommer den svejtsiske Fond, Dens
Oprettelse kan ikke beskrives saa enkelt som den franske Fonds.
Den Lov, der banede Vejen for den svejtsiske Devaluering, omtalte
ikke Dannelsen af en Valutafond. Afgerelsen heraf synes at vere
sket ved et privat Arrangement mellem Regeringen og Nationalbanken,
Bankens Guldbeholdning blev omvurderet paa Basis af den mindste
tilladle Devaluering og Fortjenesten herpaa — et Belab paa henved
sv. Fres. 540 Millioner — blev godskrevet den nye Fond imellem
Bankens Passiver. I Begyndelsen var denne Fonds Akliver ikke ud-
skilt al Bankens evrige Aktivmasse i den ugentlige Balance; men i
Slotningen af December kom en ny Post paa Balancen kaldet »Va-
lulaudligningsfond« mellem Passiverne og en tilsvarende Konto »Valuta-
ndligningsfondens Akliver« i den anden Side af Balancen. Hver Post
har lige siden Fremkomsten varet paa nejagtig det samme Beleb, som
Avancen ved Omvurderingen af Bankens Guld.
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Disse Poster i sig selv siger intet om Fondens Sammens=ining
eller om dens Arbejdsmetoder, og ingen officiel Oplysning er blevet
givet om detle Spergsmaal. Det maa imidlertid anses for indirekte
bevist, at inden en Maaned efter dens Oprettelse havde Fonden an-
vendt sin Frankbeholdning til Keb af Guld. Og efter at Fonden saa-
ledes var fyldt med Guld, har Banken for egen Regning forisat Guld-
kebene. Siden Devalueringen har der veeret en stadig Strem af Guld
ind i Landet, men det er tvivlsomt, om dette Faktum kan anses for
at vazre et Bevis for en Undervurdering af Franken i Forhold {il
andre Valutaer. Bevaegelsen maa dels anses som en Folge af Hjem-
lagelse af svejtsisk Kapital, dels som ny Anbringelse af udenlandske
Penge i Svejts. Hvad nu end Forholdet mellem disse to Faktorer
kan have varet, saa er det en Kendsgerning, at Guldstremmen var
meget sleerk, for rent bortset fra Valutaudligningsfondens Aktiver, der
helt eller for en stor Del er i Guld, er Stigningen i Bankens Guld-
beholdning iflg. dens Balancer i Tidsrummet fra 23. Seplember —
lige fer Devalueringen — til 31. December fra sv. Fres. 1.530 Millioner
til ikke mindre end sv. Fres. 2.710 Millioner, og Beholdningen ud-
ger den 23. Juli i Aar sv. Fres, 2,594 Millioner,

Holland.

I det hellandske System finder vi megen Lighed med det engelske.
Den hollandske Gylden er — som berert — ikke blevet devalueret
endnu, men er, ligesom Pundet, blevet lesnet fra Guldet. Og som
Folge heraf er der endnu ikke nogen Avance paa Omvurdering af
Guldbeholdning at overdrage 1il en smrlig Valutafond, det vere sig i
Form af Guld eller ved Godskrivning hos Nationalbanken. Men
alligevel blev der ved Lovgivning i Slutningen af Seplember hurlig
dannet en Valutafond, der ligesom i andre Lande ejedes af Regeringen,
men lededes af Centralbanken som Regeringens Representant, Det
fremgaar af dens Statutter, at den blev forsynet med for Hfl. 300
Millioner korifristede Skatkammerbeviser, og den synes straks at have
overdraget en stor Del afl disse Papirer i Bytte mod Hil. 100 Millioner
af Bankens Guld til gammel, statutmeessig Vurdering. Den var herved
udrustet til at holde Gylden paa den nedskrevne Veerdi, der i ije-
blikket blev anset for snsket, nemlig henved 20 %, under den gamle
Paritet. Udviklingen ferte imidlertid med sig, at Trykket kom til at
gaa den anden Vej, og Fonden var nadt 1il at kebe Guld i fremmede
Markeder for at holde Gylden nede i Valutamarkedet. Den synes at
have skaffet sig en frisk Forsyning af Gylden ved at smlge Guld til
Banken., I Lebet af December og Januar ses disse Salg at have ud-
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gjort ialt HAl, 300 Millioner, I Midten af Marts gik der yderligere
for 50 Millioner Guld ind i Banken, i April og Maj godt Hfl. 200
Millioner og i Juni og Juli henved 150 Millioner Gylden, rimeligvis
ved den samme Fremgangsmaade.

Felgen var allsaa, ligesom i Svejts, en stor Udvidelse af Central-
bankens Kontantressourcer paa Grund af uventel stor Overferelse af
fremmed Kapital til Holland. Denne Bevmegelse ferle nalurligt, som
det kan ses af de offentliggjorte Tal, til en kraftig Udvidelse af de
Midler, der var til Disposilion paa Pengemarkedet. Og et indirekle
Bevis paa denne Tendens er Nedsetielsen af den hollandske Diskonto
til 2 %o og den svejisiske til 1Y/2 %, [ Holland naaede Pengeoverfloden
meget hurtigt det Punkt, hvor det var snskeligt at ophmve Virkningen
af yderligere Tilgang. Den Melode, der blev valgt, er meget enkel og
ligner den, der anvendes i Amerika og er beskrevet ovenfor. Fonden
har i Stedet for at skaffe sig nye Gyldenforsyninger ved alt smlge af
sine Aktiver il Hollands Bank foretrukket at skaffe sig dem ved at
seelge af sine Aktiver {il Publikum for paa denne Maade at undgaa
for stor Veekst i de Midler, der seger Beskaeftigelse 1 Markedet.
Denne Fremgangsmaade er naturligvis begrenset 1il den Mmngde
Vardipapirer, Fonden er i Besiddelse af; hvis det @jeblik skulde
komme, hvor dens Beholdning al Vardipapirer var udtemt og dens
Akliver nmesien udelukkende beslod af Guld, vilde dens enesle Maade
at skafle sig Gylden paa veere at smlge Guld til Banken igen. Under
saadanne Omstendigheder vil en inflationistisk Tendens i Markedet
kun kunne undgaas ved at lildele Fonden flere Vardipapirer.

Nogle Bemeerkninger | Almindelighed.

Ovenstaaende Beskrivelse — der kun indeholder Kendsgerninger
eller begrundede Slulninger — giver Anledning iil et Par Bemszerk-
ninger. For det forsle vil det vaere en Fejltagelse at anse alle disse
Fonds for hovedsagelig at veere af forbigaaende Art til Overvindelse af
en kort, gjeblikkelig Vanskelighed. Det er rigtigt, at deres Virksomhed
for en stor Del er al eksperimenterende Karakter, og nogen Tid har
varet nedvendig for at bringe dem il det Hejdepunkt af Krafl, som
de nu har naaet. Med enorme — omend ikke uudiemmelige — Midler,
med den bedsle, tekniske Assislance og med den store Fordel af
Hemmeligholdelse al deres Forretninger, har de haft Held il at
kontrollere Valutakurserne saa meget, at de praklisk taget har elimi-
neret Valutaspekulationen, den foregaaendes Periodes Banemand. Men
en anden, magtig Faktor, der skaber Uslabilitet, er stadig i Ar-
bejde. Disse Fonds bliver nadt til at konkurrere med stzrke Kapital-
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beveegelser fra én Valuia 1il en anden, forelagne snart under Segning
efter Sikkerhed, snart ved Udsigten til hojere Rente eller stor For-
tieneste. De Forstyrrelser, der fremkommen ved saadanne Bevagelser,
og Udsiglen lil, at de vil fortsettes lenge i et Omfang, der er meget
storre end i Guldstandard-Dage, ger det sandsynligt, at Valutalonds vil
blive et mere eller mindre permanent Led i Landenes Pengesystemer.
Dette synes sandt i hvert Fald, hvad Verdens vigtigste Valutaer angaar.

For det andet er alle nu klare over, at det at have en Valulafond
ogsaa har betydelige Virkninger paa det indenlandske Montsystem.
Det blev opdaget, fer den britiske Valutafond havde arbejdet ret lange,
og som det allerede er vist, er det kommet il Syne i akot Form i
de Forenede Stalter, ligesom det hurtigt viste sig i Holland. Skent det
saaledes har vzeret muligt paa Valutamarkedet at afbede Virkningerne
af stmrke Kapitalbevagelser, saa felger det ikke umiddelbart heraf,
at Virkningerne paa det indenlandske Pengemarked samlidig er af-
hjulpne. Tvartimod bar smrlige Foranstalininger varet nedvendige
for at opnaa det sidste Resultat. Fremgangsmaaderne for at stabili-
sere Forholdet til andre Valutaer og Reguleringen af de hjemlige
Markedsbetingelser maa vere i neje Overensstemmelse. Det skulde
veere den store Fordel ved at have de forskellige Valutafonds under
de respektive Centralbankers Ledelse, at de saa baade med Hensyn til
interne og externe Opgaver virker under den samme Autoritel.

Der er ingen, der kan undgaa at se Nedvendigheden af Samarbejde
mellem de Auloriteter, der kontrellerer de vigligste Valutaer. Nedven-
digheden af at arbejde i Hemmelighed maa have den Indskrenkning,
al de everste Ledere skal vare underrettede om Hovedlinjerne i de
andres Virksomhed. Gensidig Udveksling af Oplysninger og Syns-
punkier paa Belingelse afl den yderste Fortrolighed og Tillid, er det
eneste Veern mod dede Punkier i Samarbejdet eller mod dets fuld-
stendige Oplesning. Det er dette Forlangende, der giver det, der er
kendt som »the Iripartite agreement: en swrlig Interesse med Hensyn
til Principper og Praksis, og vi skal i naste Afsnit se paa, hvad der
er opnaaet, og hvad der endnu er tilbage af uleste Probhlemer.

B. Arbejdsmetoder og Fremtidsproblemer.,

De Meddelelser, der den 26. September f. A. samtidig blev givet
af de Forenede Stalers, Frankrigs og Englands Regeringer som Ind-
ledning til den franske Devaluering, anses i Almindelighed for
den sterste skonomiske Begivenhed i 1936. Den Kendsgerning, at
disse Meddelelser var holdt i nasten de samme Vendinger og kom
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paa samme Tidspunkti, var i en slaaende Mods®tning til de Frem-
gangsmaader, der blev valgl, da Pundet gik fra Guldet i 1931 og
Dollaren i 1933. Samarbejde Iraadte i Stedet for Akiion paa egen
Haand, og skent Deklarationerne var forsiglige i deres Vendinger og
holdt i al Almindelighed, tlilbagevisle de de Nedsmttelser af Valutaernes
Vardi der tilsigtede at vinde Handelsfordele; de tilkendegav, at det
var de tre Regeringers Hensigt at arbejde henimod en sterre Sia-
bilitet 1 Vekselkurserne, og de saa frem til en Stigning i den inter-
nationale Handel bl. a. som en Falge af, at den Hindring, som Sving-
ningerne i Vekselkurserne havde varel, nu skulde blive f[jernet, I
Dagene, som fulgte eflter disse Bekendtgerelser, blev deres Rakke-
vidde yderligere udvidet ved Tilslulning fra Regeringerne i Svejts,
Holland og Belgien. Den czekoslovakiske Valota blev devalueret
for anden Gang. Iltalien benytlede Lejligheden til at skrive Lirens
Guldverdi ned og genopretiede derved den Paritet med Dellaren, der
havde eksisteret fer April 1933, og endelig blev de graske, tyrkiske
og letliske Valutaer lastlagte i Forhold til Pund Sterling i Stedet for
til den franske Frank. Det endelige Resultat af en fjorten Dages
ivrigt Arbejde wvar, at de tre Deklarationer direkte eller indirekte
dxkkede en meget stor Del af Verdens Valutaer.

Fjernelse af Hindringer.

Efter at Enighed var opnaael om Indholdet i disse Tilkendegivelser
om Politikken, maalte der tages Skridl il at faa fjernet de prakliske
Vanskeligheder for Samarbejde, som var vokset op siden September
1931 som Felge afl Forskel i Reglerne for de forskellige Stalers og
Centralbankers Kob og Salg af Guld. Medens Bank of England stadig
kunde kebe Guld til den gamle Pris eller mere, var den under ingen
Omstendigheder forpligtet til at saelge det; Frankrigs Bank var ude
af Stand til straks elter Devalueringen at genoptage Salget af Guld til
en fast Pris 1 Frank, og skent De forenede Staters Finansministerium
var forpligiet til at smlge Guld til en Ffast Dollarpris, havde det selv
bestemt, at det kun vilde smlge lil de Centralbanker, der selv var
forpligtede til at smlge til en fast Pris. Efter den franske Franks De-
valuering og Suspensionen af Salg af Guld i Paris, vilde Opretholdelsen
af disse Bestemmelser have foraarsagel et dedt Punkt og beravet den
briliske, den amerikanske og den nye franske Valutafond en stor Del
al deres Indflydelse. De kunde have forlsat deres Virksomhed, hvis de
havde vzerel villige til at holde efter al Sandsynlighed meget betydelige
Summer i hverandres Valutaer. Man kom over delte Punkt ved det
amerikanske Finansministeriums Hj=lp, idet det lempede sine Be-
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stemmelser saaledes, at del for Fremtiden kunde szlge Guld til enhver
anden Centralbank eller elhvert andet Finansministerium, som var
villig til at seelge til U. 5. A, Men medens Dollarprisen var fastsat,
var de andre Valutafonds ikke forpligtede til at fastsaite den Pris,
til hvilken de vilde forsyne den amerikanske Fond med Guld i Byite
for egne Valutaer., For at holde sig skadeslas for denne tilsyne-
ladende ret ensidede Indrommelse, forbeheldt det amerikanske Finans-
ministerium sig at kunne tilbagekalde den nwmvnte Forpligtelse med
24 Timers Varsel.

Teknisk Samarbejde.

Det amerikanske Finansministeriums Bekendigerelse den 12. Okto-
ber 1936 af de nye Bestemmelser blev ojeblikkelig efterfulgt af Ud-
stedelsen af folgende Erklzring fra det engelske Finansministerium:

Forberedelserne for et teknisk Samarbejde med Mentautoriteterne
i De forenede Stater er nu afsluttede, og nye Bestemmelser er be-
kendtgjorte af Sekretmren for Finansministeriet i De forenede
Stater, der vil gore det muliglt for ethvert Land at faa Guld i
Staterne i Bytte for Dollar, saafremt det giver tilsvarende Facili-
teter til Slaterne. De briliske Myndigheder har sorget for saa-
danne Lempelser i London for Staternes Vedkommende. Disse
Arrangementer for Samarbejdet fra »Dag til Dag» vil sikkert i hej
Grad lette Valutakontrollens tekniske Funktion; lignende Arran-
gement er blevet truffet med Frankrigs Bank og skal danne
Basis for et effektivt Samarbejde mellem de tre Pengecentre.

Da de andre Lande, som udferer Valutakontrol ved Hj=lp af Ud-
ligningsfonds, gjorde lignende Indremmelser, saa beted det, at det
mulige dede Punkl, der kunde vare opstaaet ved Forskellighederne
i Lovbestemmelserne i de mange Lande, der kom i Betragtning, var
blevet undgaaet ved lidt Imadekommenhed fra alle Sider. Amerikanerne
lempede deres Bestemmelser, der krzvede, at Finansministeriet kon
kunde levere Guld til en fast Pris til de Stater, der gav aldeles til-
svarende Leltelser, inkluderet Fastsetielse af en bestemt Pris. Til
Gengezld fik de Retten il at kebe Guld paa en »Dag til Dag« Basis
fra Valutafonds, der ikke lidligere havde givet denne Tilladelse. Disse
Fonds maatte opgive deres hidtidige Stilling og gaa med til al paa-
tage sig en limiteret Forpligtelse til at levere Guld til den amerikanske
Kontrol., Henvisningen til en daglig Basis i det britiske Finansmini-
steriums Bekendtgerelse betyder antagelig, at Forpligtelsen il at levere
Guld er limiteret til at kebe tilbage fra den amerikanske Kontrol
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i Bytte for Guld ethvert Sterlingbelsb, som denne maaite have er-
hvervet i de foregaaende 24 Timer, Hvis den amerikanske Konlrol
valger at holde Sterling mere end 24 Timer, opherer den britiske
Kontrols Forpliglelse 1il at ombylte disse Summer, thi de falder
udenfor »Dag il Dage Arrangementet.

Udveksling af Tilgodehavender.

Den Ret — som nu enhver Valulakonirol nyder godt af — til at
udveksle med de andre Valutafonds, hvad der maatte veere erhvervet
al fremmed Valula i Lebet af en Arbejdsdag, har for ferste Gang skabt
de nedvendige Betingelser for Realisalion af Maalet for enhver Fond
iil Konirol af Vekselkurser: at kunne udvikle et stort og ordnet Va-
latamarked, i hvilket Overforsler afl relalivi smaa Balancer ikke shkal
faa Lov til at have en uforholdsmessig stor Indflydelse paa Kurserne,
Enhver af disse Fonds er rede til at gribe ind i Markedet, ikke 1il en
fastsat Kurs, men paa en saadan Maade, al del vil modvirke enhver
Forskydning i Kurserne af nogen Belydning som Felge af OmfAytning af
relativt smaa Kapitaler. Hvis de ser, al de i Lebet af Dagen har keht
mere al andre, kontrollerede Valutaer, end de bryder sig om at be-
holde, kan de forlange, at der leveres Guld for disse i Lebet af den
falgende Dag.

Der er som en Felge af dette Samarbejde mellem Valutakontrollerne
en meget belydelig Forskel i Valutamarkedets Teknik i Sammenlig-
ning med tidligere, og eltersom de ombytter deres Tilgodehavender
med Guld, i Guldmarkedels ogsaa. [ det fersle Tilfselde maa al Spe-
kulation afl den Slags, der har til Hensigl at paavirke Valutakurserne,
til sidst blive drevel bort fra Markedet, hvis den ikke allerede er
forsvundet. Ingen Privatmand eller Groppe af Privatmand kan have
de Midler, der vil vere nodvendige for at organisere en Hausse eller
en Baisse i nogen Valuta af Belydning imod Konirollen {Fonden).
Medmindre de kommer i Markedet i meget stor Stil, vil de ikke vere
i Stand til at forandre Kursen, idet den Valula, de lilbyder, sand-
synligvis vil blive kebt op af enten den ene eller den anden Valuta-
konirol. Udnyttelsen af el forbigaaende svagt eller el forbigaaende
steerkt Marked for Vindings Skyld herer Fortiden til, thi Yalutahand-
lerne vil ikke veere nedt til at beskytle sig ved store Marginer i den
Kurs, de handler til ved saadanne Lejligheder. De kan falde lilbage
paa Valutakontrollen og faa den til at overlage enhver Saldo, som
de maatte have erhvervet og ikke kan smlge uden i for hej Grad
at faa Indflydelse paa Kursen. Da paa den anden Side Valuta-
kontrollerne ikke har nogen Aftale m, H,t. Udviklingen paa langt
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Sigt af Kurserne, er der intet, der kan afholde Enkelimand fra at
danne sig sin egen Mening herom og dzkke sig mod enhver formodet
Bevagelse i dem. Men den Spekulant, der ventede sig en Forljeneste
ved al gaa huriigt ind i og ud af Markedet, skulde nu vaere effekiivt
stoppet. .

Londons Guldmarkeds Arbejde er blevet gjorl enklere og knytlet
til Valutakontrollernes Arbejde. Fastswmttelsen af Guldprisen i London
sker nu smdvanligvis ved Hjzlp af Deollar-Sterling Kursen. Den
britiske Valulakontrol kan altid kebe eller s=zlge Guld i Markedet
og saaledes holde Prisen meget txzt ved den Dollarparitet, der er
kalkuleret paa Grundlag af Dagens Kurs. Da del amerikanske Finans-
ministerium, og de andre Valutakontroller med, nu vil ombytte deres
egen Valula mod Guld fra andre Kontroller, bliver det uforholds-
mazssiglt dyrt for privale Valulahandlere at skaffe sig deres Dollar
gennem Guldmarkedet. Som Fwolge heral er Spekulationen i Valuta
gennem Guldmarkedel nu meget vanskelig, og omend smaa Tillaeg il
eller Fradrag i Dollarparilelen kan opstaa, vil de ikke vare tilsirek-
kelige til at faa nogen Indflydelse af Betydning paa Kursen. Disse
Kontrollers Midler er tilstrekkelig store til at neutralisere ethvert
stort Keb eller Salg af Guld i Guldmarkedet, der, saafremt det ikke
blev imedegaaet, vilde faa Guldprisen til at afvige meget fra Dollar-
pariteten og saaledes fremkalde en Refleksbevagelse 1 Valutamarkedet.

Afmeerkning af Guld.

En anden Virkning af den nye Teknik i Guldmarkedet, der maa
bemsrkes, er den, at Betydningen af Guldforsendelser mellem de
forskellige Finanscenire er blevet betydeligt reduceret. Valutakontrol-
lerne kan holde deres Guld lettere og billigere ved at lade det mzerke
for deres Regning, naar de har kebt det paa et fremmed Marked, og
lade det blive i den stedlige Ceniralbanks Varetzegt. Det samme gaelder
det Guld, en Kontrol modtager fra en anden Kontrol til Udligning
af Valutabalancer. Tilsendelse eller Overforsel behever da kun at
finde Sled fra- Tid til anden al Beholdningssaldi, hvoraf atter falger,
at de Afskibninger, som virkelig kommer i Stand, som Regel vil have
liden eller ingen Tilknytning 1il Begivenheder i Valuta- eller Guld-
markedet paa det Tidspunkt, hvor Aflskibningen finder Sted. Den
sterst mulige Forsiglighed er nu nadvendig for alt drage Sluininger
om Begivenheder i disse Markeder ved at holde Gje med Guldbeve-
gelser gennem Havnene. Naar der er opnaaet mere Erfaring for
delte Systems Virkemaader, vil usynlige og absolut ukontrollable Ud-
vekslinger af Guld blot ved Afinserkning og OmfAytning i Central-
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bankernes Kzldre sandsynligvis blive af langt sterre Betydning end
Afskibninger af Metallet, En anden Falge af denne nye Teknik er,
at Konirollernes Disposilioner bliver endnu mere hemmelige end far
Oktober 1936. Feor den Tid plejede de at afslere sig i de ugentlige
Toldberetninger.

Det er vanskeligere at vurdere Virkningerne af denne Forandring i
Fremgangsmaade end at beskrive den. Den officielle Hensigt med
delte System er at fjerne smaa Svingninger i Markedet uden derfor
at forhindre dybtgaaende, pkonomiske Krafter i at gere sig geldende
paa langt Sigt. Der findes mange, der mener, at detle Arbejde kraver,
at Ledelsen af Kontrollen maa vaere alvidende, idet det forlanger af
dem, at de straks kan erkende det Tilbud om Salg af en Valuta, som
burde have Lov iil at irykke Valutaens Verdi, fra det Salg, der ikke
ber det. I @jeblikket er Kontrollernes Magt nzrmest absolut, saa
fejler de i Erkendelsen af denne Forskel, vil Resultatet blive, at Krefter
heemmes i al gere sig geldende, der burde have halt Lov til at virke.
Interessant er det 1 denne Forbindelse at bemmrke, at i sidste Kvartal
af 1936 synes Samarbejdet mellem Kontrollerne at have resulteret i
mere Stabilitet i Beveegelserne paa langt Sigt og at have givet de
korte Forandringer paa det n®:rmeste samme Siarrelse.

Kapitalsiremningerne.

Nedenstaaende Tabel giver i Cents Forskellen mellem den hejesle
og den laveste Noiering af Dollar i London i hver Uge i sidste Kvartal
i Aarene 1934, 1935 og 1936. Det vil ses, at medens Forskellen
mellem Noteringerne siden Slutningen af den anden Uge i det sidste
Kvartal af 1936 — det er, efler at Samarbejdet er begyndt — har
vaeret storre lige saa ofte, som den bhar veret mindre i de tilsvarende
Uger i 1935, saa var dog Afslanden mellem den hajeste og den laveste
Notering i Perioden — som anfert nederst i hver Kolonne — mindst
i 1936. Disse Tal vil man have ventet, saafremt Kontrollernes Op-
marksomhed har vmret koncentreret om tekniske Belragininger, og
saalremt der i den nye Samarbejdsaand har veret et Pnske om at
undgaa de divergerende Opifatlelser, som man maatie formode vilde op-
staa, saalremt Belragtninger paa langt Sigt skulde gere sig galdende,
eller saafremt en af Kontrollerne skulde mene, at dens Kurs er for
hej, fordi den stadig har en Tilbejelighed til at miste Guld, eller for
lav, fordi det stadig stremmer ind i Landet og til Konirollen., Men at
tage Forandringer i Fondens Sammensgtning i Belraglning er mindst
lige saa vigtigt som at serge for Dannelsen af et ordnet Valulamarked.
Saafremt Konfirollerne har Held med sig 1il at udligne korte Forslyr-
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relser og til at opbygge et ordnet Marked, saa ber de se Bekrmflelsen
paa deres Succes i den Ting, at der over en Periode af nogle Uger
og op il to-ire Maaneder ikke har veret nogen Forandring i deres
Beholdning af Guld eller andre Aktiver.

Tabel over Forskellen mellem hefeste og laveste Dollar-Sterling Nofering.

1934 1935 1036
L Uge . iveiveiidedaiecinnnnn. 6 1/4 238 312
R 7172 21/4 4 3/4
- T P 7 5/8 2 1/4 2 1/8
T G 11/4 1144
43,5 O *° nppaoooocooosoooe pocoaac 4 178 /8
B 3 eieiiiiiieeezeeeeas 3 7/8 11/8 2 1/8
T 0 B - onDo0oeeb000sne s o0 000 oo 21/4 11/4 17/8
. T e ceees 1 1/4 2 3/8 11/8
" P S . 17/8 1 3/8 11/
10. » ...... Crreensnas - 1! 11/4 13/4
R 214 11/8 1 5/8
12 » ..., B O P 58 11/2
1. » e e e 13/8 1 78

Hojeste og laveste Notering.... 4.88 1/2 483 5/§ 487 1/8
501 5/8 494 1/4 491 3/4")

Forskel...... Chetdbanmsnbean 13 1/8 5 3/8 4 3/8
) Siden 12. Oktober.

Desvarre synes alt at tyde paa, at Valutakontrollerne — isser den
britiske og den amerikanske — ikke har veret i Stand til at opret-
holde en neutral Position. Guld er fortsat med at hobe sig op i
Amerika, og den Guldmangde, der er i den britiske Kontrols Besid-
delse, er ogsaa vokset meget betydeligt. De forskellige Valutafonds
hevder forgmves, at de ikke konirollerer de Krefter, der ligger til
Grund for Svingninger i Kurserne, men kun serger for at opretholde
et ordnet Marked, naar der — som en direkie Felge al deres Eksistens
— er en sterk og vedvarende Strem af Kapital til et eller fere af
Markederne. Medmindre de er absclut sikre paa, at denne Strems
Retning kun er midlertidig og hurtigt vil gaa den anden Vej, burde
de lade saadanne Bevagelser faa Indflvdelse enlen paa Vekselkursen
eller paa Diskontoen baade i de Centrer, der mister, og i de der
erhverver Guld. En Undladelse al at gere enten det ene eller det
andet kan kun have en Tendens 1il at styrke de Krefter, der er
Aarsag til Kapitalstremningerne mellem Centrerne.

Mere siabile Kurser.

Vi har allerede ovenfor set, at Udsvingene i Kurserne var mindre
i sidste Kvartal af 1936 end i 1935 eller 1934, Samarbejdet mellem
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Kontrollerne har vaeret effektivt i den Henseende, at det har skaffet
stabile Kurser. Det er mere vanskeligt at afgere, hvilken Indflydelse
Kontrollernes Virksomhed har haft paa Betingelserne paa deres egne
Pengemarkeder. Hvad der kan udledes af de forskellige Fonds Dis-
positioner, har vi allerede underssgt ovenfor i Afsnit A.

Den Tilfredshed, der hersker vedrerende Kontrollernes hidtidige
Samarbejde, maa kelnes ved Betmnkeligheder med Hensyn il Frem-
tiden. Det viglige Problem om det rette Forhold mellem Vekselkur-
serne i de ferende Lande er blevet henlagl, ikke last. Udvikling af
usunde, indre Tilstande er sagl imedegaaet ved en Razkke Foranstalt-
ninger, der nedvendigvis maa vare al forbigaaende Karakier, og som
il Dels skylder deres Succes de voksende Gulforraad og de inter-
nationale Kapitalbevegelser. Saafremt disse midlerlidige Forholdsregler
ikke snart afleses af nogle mere varige Metoder il at dirigere Valula-
erne, vil inflationistiske Bevmgelser gere sig gemldende i de Cenlrer,
der har erhvervet swrlig store, ekstra Guldiorraad.

Farer for Fremtiden.

Det er i aller hajeste Grad usandsynligt, at de skonomiske Krefler
vil vare ens i deres Virkninger i de Lande, der samarbejder i Valuta-
kontrol. Resultatet maa derfor blive en Forandring i deres Belalings-
balancers Forhold til hverandre. Paa dette Trin af Udviklingen er
der en voksende Fare for, at Divergenser mellem de indenlandske
Kreditbetingelser og Bevapgelserne paa Valutamarkedei, som er en
Folge af del nuvmrende Kontrolsystem, vil skuffe Autoriteterne og
gore det vanskeligt for dem at skelne mellem de Tendenser i Markedet,
som angiver et voksende, internationalt Misforhold og dem, der kun
skyldes tilfzldige, tidsbegrnsede Kapilalbeveegelser. Medmindre disse
Vanskeligheder til Stadighed holdes for @je af de forskellige Kontroller
og Irit diskuteres dem imellem, vil der vmere Fare for, at nelop paa
det Tidspunkt, hvor et ordnet Valutamarked behoves allermest (det
er, naar indre Begivenheder lagger et Tryk paa Mentens udenrigske
Vardi), vil Misforstaaelser af de andre Kontrollers Motiver og den
virkelige Karakter af det Problem, de er stillet overfor, kunne med-
fore et Sammenbrud af det Samarbejde, hvorpaa det nuverende 3y-
stem bygger.

Oprettelsen af Valutafonds, Oparbejdelsen af deres Teknik og de
Skridt, der er 1aget for at bringe dem effektivt i Samarbejde flor et
feelles Vel, alt detle angiver det Fremskridt, der har fert til el mere
elastisk og derfor mere glat arbejdende, internationall Pengesyslem.
Verden er kommet et Stykke neermere mod Erkendelsen al, hvor
vadskillelig den indre og ydre Stabilitet er som Betingelse fur Gen-
opbygningen af el sundt Pengevasen.



