DEN ENGELSKE KRISE, EFTERAARET 1931.

Al Niels Lindberg.

I. Indledning.

Baggrunden for de Begivenheder, der indfraf i England i
August og September 1931, er den Depression, som i stadig
stigende Omfiang har lammet Englands ekonomiske Liv, serlig
i de sidste 5—6 Aar. Denne Depressions Aarsager er mange,
nogle er specielt engelske, andre, sarlig siden 1929, er helt
eller delvis af international Karakter. Gaar vi tilbage til Ver-
denskrigens Slutning, saa medferte denne sterk Nedgang i
Krigsindustrierne: Metal-, Maskin- og Spreengstofindustrien, hertil
kom efterhaanden stigende Lammelse af Bomuldsindusirien som
Folge af Udvikling af Bomuldsindustri i &sten og det Afbraek
i Handelen med Kina og Indien og andre overssiske Lande,
som fulgte med Selvets Veardifald og politiske Uroligheder.
Yderligere fik man Depression i Kulindustrien som Felge al
Konkurrencen med Olje og Vandkraft. Hertil kom saa Virk-
ningerne af, at mange af de engelske Industriers Konkurrenter
i Frankrig, Belgien og Tyskland ned godt af, at disse Lande
stabiliserede deres Valuta gennem Nedskaring, saaledes at
Produktionsomkostningerne regnet i Guld blev mindre, medens
England selv, ved at vende tilbage til Guldioden i 1925,
gennem en Deflation faktisk kom til at gere sine Produktions-
omkostninger regnet i Guld sterre. Endelig maa man n@vne
det over hele Jordkloden almindelige og seerdeles kraftige Pris-
fald i 1929 og 1930. [ en Periode af 15 Maaneder efter Juni
1929 faldt Engrospriserne saaledes i England med 15 pCt., og
lignende Procenter galder for de evrige sterre Lande'). Virk-
ningerne af dette Prisfald var for Englands Vedkommende dels

') Baade med Hensyn til det feregaaende og med Hensyn til det umid-
delbart efterfelgende henvises til ,The Report of the Committee on Finance
& Indusiry®, ogsaa kaldet ,The Macmillan Report®. London Juni 1331,
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den Lammelse af Initiativ, som et Prisfald uden tilsvarende
Fald i Omkostningerne altid medierer, og dels en yderligere
Lammelse af Eksportindustrierne paa Grund af mindre Ksb
fra de overseiske Lande, der sarlig blev ramt af Prisfaldet.

Vi skal ikke her komme ind paa de ikke-monelare Aarsager
til defte enestaaende Prisfald, men indskrnke os til at antyde
Aarsagerne til, at defte Prisfald ikke blev effektivt modvirket
af en ekspansiv Bankpolitik. Forklaringen herpaa kaster Lys
over Bank of Englands @ndrede Stilling, og bidrager derved
iil Forstaaelsen af Begivenhederne i Efteraaret 1931, levrigt maa
den i det foregaaende beskrevne, almindelige Stagnation i Eng-
lands ekonomiske Liv erindres som Baggrund for de Kreiter,
der ferte til og arbejdede under Krisen.

Under og efter Krigen har Verdens Guldbeholdninger som
bekendt skiftet Kzlderplads i en meget betydelig Grad, idet
Frankrig og U. S. A. paa forskellig Maade er kommet i Be-
siddelse af cirka %/s af Verdens samlede monetere Guldiorraad.
Dermed er Englands Betydning, saal®nge de ferende Stater i
bogstavelig Forstand er underkastet Guldioden, tilsvarende for-
ringet. Medens det (jevnier Macmillan Rapporten, Kap. VII) er
tvivlsomt, om man, naar man tager det aarligt nyirembragte
Guld i Betragtning, kan tale om en absolut Guldknaphed, har
den @ndrede Fordeling af Guldet uivivlsomt vearet en Aarsag
til, at det Prisfald, som Verden har set fra 1929 til nu, ikke
er blevet modvitket. U. 8. A. og Frankrig, Verdens sterste og
tredjesterste Kreditorland, har draget en meget stor Del af
deres internationale Overskud hjem i Guld, eller holdt det i
likvid Form gennem korte Laan. De sadvanebestemte Spille-
regler, efter hvilke Guldfoden blev spillet for Krigen, med
England som Banker, bliver ikke mere fulgt. Naar to af de
vigtigste Kreditornationer forlanger Guld, i Stedet for at kebe
Varer eller laane Overskuddet paa de internationale Betalinger
ud, slaar de fer eller senere Guldioden vak under de svageste af
Debitorlandene. Macmillan Rapporten havdede dette med al
Tydelighed, men haabede paa, at vi her stod over for et Fenomen
af midlertidig Karakter (Side 107). Rapporten paapegede yder-
ligere, at de Lande, der var drevet bort fra Guldfoden, alle
var Debitorlande, ,og hvis Tingenes Tilstand forbliver uandret,
vil det blive Debitorlandene og ikke et Kreditorland som Stor-
brittanien, der ferst vil komme til at finde Trykket uudholde-
ligt (Side 107). Denne Profeti, der saa Dagens Lys i Juni
1931, skulde ikke vente mere end et Par Maaneder paa de
Begivenheder, der kunde belyse dens Paastand. Formelt kom
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den til at slaa meget godt til, idet Debitorlandene Ostrig og
Tyskland unzgteliz kom til at merke Trykkets Voldsomhed
forst — men Skabnen indhentede det gennem Menneskealdre
grundfestede Banksystem i London ikke en Maaned derefter.
Den vigtigste Grund hertil er, at vel er engelske Statsborgere
og Institutioner Kreditorer med Hensyn til lange Laan, men
efter Verdenskrigen har Londons Banker udviklet sig til Debi-
torer med Hensyn til korte Laan.

Denne illikvide Stilling maa sikkert navnes som Hoved-
aarsag til den Sterlingkrise, som England kom til at gennem-
gaa i August og September 1931. Vi vender derfor udferligt
tilbage til dette Punkt, og vil faa Lejlighed til at gennemgaa
de andre Momenter, der kan tankes at have haft Indflydelse
paa denne Del af den saakaldte ,nationale Krise®. Samtidig
med de Begivenheder, der ferte til og udgjorde Bankkrisen,
blev Skyerne paa Englands statsfinansielle Himmel merkere.
Spaadommene om Underskud paa Statsbudgettet antog en mere
bestemt Karakter, eftersom Arbejdsleshedsudgifterne steg fra
Dag til Dag. Paa en eller anden forblpifende Maade blev nu den
nzvnte Bankkrise og Budgetkrisen kadet sammen, og vi fik
den engelske nationale Krise med dens skabnesvangre politiske,
ekonomiske og sociale Falger.

Forfatterens hele Opfattelse af denne Krise tvinger ham til
felgende Plan for en Redegaorelse af Englands Historie fra Juni
til Oktober 1931. Farst at gennemgaa Forhistorien til Englands
Bankkrise og dernast Forhistorien til den engelske Budgetkrise.
Fndelig at forsege at vise Sammenh®ng og Sammenspil mellem
Bankkrise og Budgetkrise, der forte til den politiske Krise,

I[I. Den engelske Bankkrises Historie.

Vi begynder med Forhistorien til den yderst illikvide Stil-
ling, som Londons Banksystem befandt sig i Sommeren 1931.
Der er her to Hovediakta, man maa holde sig for &je. Det ene er
de engelske Kreditter til Centraleuropa, specielt Tyskland. ,The
new Statesman“!) har paa Grundlag af Basel Rapporten®) an-
slaaet disse til £ 105 Mill, pr. 31. December 1930%),

'} 19, Sept. 1931.
*) Basel Rapporten blev afgivet af den af de ledende Centralbanker (paa Opfor-

dring af 7 Magts Konferencen i London) udnzvnte Komite, den 19, August 1931,
¥} Tysklands totale korte Geld var 10,8 Milliarder Mark. Englands Del herai
anslaas ved Hjmlp al en Statistik, der omfatter over Halvdelen heraf, il
lidt owver 20 pCt., hvilket giver 2,1 Milliard Mark d.v.s. £ 105 Mill. R H.
Brand og Snowden mener dog, at det rigtige Tal kun er £ 70 Mill
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Det andet Hovedfaktum, man maa gere sig klart, er, at
London efter Krigen (serlig efter 1923) giver sig af med
Modtagelse af fremmede, kort anbragte Deposita, som inter-
national Depositobank, i Mods®tining til at give sig af
med Modtagelse af Deposila, sum Led i de Forretninger, der
geres af internationale Accepthuse. Den sidste Art af Forret-
ninger har London altid drevet og ger det vedblivende,
men den ferste Art al Forretninger er noget nyt, i det Omiang
de no drives. Macmillan Rapporten nzvner (Side 113), at det
er sandsynligt, at Londons Nettoforpligtelser som Felge heraf
steg starkt fra 1925 til 1927, og at det serlig drejede sig
om franske Deposita (jevnier Francilugten). Det vises ved
en Statistik, (der dog ikke ger Krav paa 100 pCt. Fuldsten-
dighed), omfattende Aarene 1927 til 1931 (Marts), at disse
Nettoforpligelser er faldet fra omkring £ 275 Mill. tit £ 250
Mill., men altsaa stadig udger et betydeligt Beleb. Macmillan
Rapporten mente at kunne haevde, at Englands aarlige ny
Kreditgivning til Udlandet, gennem Koeb af udenlandske Papirer,
dog stadig i Hovedsagen blev [inancieret af det Owverskud, der
fremkommer, naar man fra Englands Overskud paa de usyn-
lige Poster i Betalingsbalancen frekker Underskuddet paa de
synlige. Den gangse Paastand, at Englands Banker havde
financieret nye lange Laan til Udlandet (sarlig Centraleuropa)
med korte Laan fra Udlandet, skulde saaledes ikke veere rigtig.
Man maa imidlertid herved erindre, at de Kendsgerninger, der
stettede Macmillan Rapportens forsigtige Benagtelse, ikke stam-
mede fra og ikke kunde stamme fra 1931, men Iortrinsvis
henferte sig til de foregaaende Aar. Det er da overordentlig
bemaerkelsesvierdigt, at Rapportien har ©jnene aabne for, at
Forholdene i 1930 allerede var af en saadan Natur, at det
ikke gik an alene tert at henvise fil, at London var blevet
Debitor paa kort Sigt, og at man dog endnu ikke havde
ajort sin Stilling veerre ved at laane ud igen paa langt, uden
at man stadig, gennem sit ovennaevnte Overskud, kunde
svare til sine korte Forpligtelser. Nej, Rapporten udtalte ud-
trykkelig (Side 150), ,at der er en sterre Risike, end der
plejer at veere, for at vi financierer lange Investeringer ved at
trekke korte fremmede Penge af prekar Karakter til London,
og saaledes langsomt glider ind i en mindre likvid Stilling
end snskeligt., Macmillan Rapporten omtaler ogsaa (Side 160)
den Andel, som de store ,Joint Stock Banks® har heri, idet
de spiller en meget sterre Rolle end fer med Hensyn fil at
trekke fremmede Deposita til Landet, hvorved der hentydes
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til, at ihvertfald et Par af ,the big five* har specielt fordel-
agtige Betingelser for fremmede Balancer holdt i London.

Sammenligner man Forholdet mellem Londons likvide Akti-
ver: (1a) Bank of Englands disponible Guld 4 (1b) korte
Fordringer med (2) Londons korte Forpligtelser fer og efter
Krigen, bliver det da ogsaa tydeiigt, at Londons Banksystem
er meget mindre likvidt end tidligere. Begivenhederne i
1931 kom nu ikke alene ftil yderligere kraftigt at svakke
denne Likviditet, men satte den samtidig paa en Belastnings-
preve, der afslerede dens lange skjulte Svaghed. Var der paa
noget Tidspunkt 1 1929 oz det meste af 1930 indtraadt en
Tilstand, der medfarte Tilbagetraekning af de Midler, som
franske, belgiske og svejisiske Kreditorer havde anbragt paa
kort Sigt i London, var det engelske Pund aldrig kommet ud
for det Tryk, det nu i August og September 1931 kom ud
for. Thi man kunde da, uden altfor indviklede Transaktioner,
have benyttet det Overskud, man havde paa den udvidede
Handelsbalance (omfattende ogsaa de usynlige Poster: Ind-
tegter for Skibsfart, Bankforretninger m. m.), til at kaste i
Levens Gab. Men i 1931 havde man intet saadant Overskud
at kaste med. Vi henviser her til en Artikel af C. G. Clark i
Economic Journal, September 19317). Det fremgaar af denne,
at Eksporten i de sidste Maaneder for September 1931 kun
var 55 pCt. af den gennemsnitlige Eksport i 1929. Aarsagerne
hertil er allerede antydet i det foregaaende: Faldet i de over-
sgiske Kunders Kegb, som var sezrlig haardt ramt af det al-
mindelige og katastrofale Prisfald, Samtidiz er Englands Ind-
teegter af Skibsfart og Bankforrefning ogsaa gaaet ned. Derimod
er Englands Import praktisk falt uforandret., Som det udirykkes
i Clarks Artikel (Side 367): ,Vi har benyttet os af Fordelen
af den overordentlig kraitige Bevagelse i Handelsbetingelserne
i vor Faver .. (Prisfaldet paa Englands Importartikler). Vi fort-
setter med at importere omtrent i samme Omfang som fer,
og lader vor Eksport falde til det halve*. Efter Professor
Henry Clays Sken?) vil Englands Nettooverskud af internationale
Betalinger (der i 1928 var £ 136 Mill. og i 1929 £ 138 Mill.)
synke fra £ 39 Mill. i 1930 til et Underskud paa £ 100 Mill.
i 1931. Dette Fald har naturligvis i lang Tid hait en Tendens
til at presse Sterlingen.

1) ,Statistical Studies relating to the present economic position of Great
Eritain®.
*) Sunday Times 6. Sept. 1931.
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Naar vi indskrenker os til at se paa Tiden op til 1931,
der foreligger fuldt belyst, er det vel vard at lagge Marke
til, at det Beleb, der i 1930 blev anbragt i udenlandske
Papirer, ikke var mindre end Gennemsnittet af de foregaaende
Aar. Til Belysning af den Illikviditet, som derved opstod, kan
man betragte Bevagelsen i felgende Tal, der groft angiver
Forholdet mellem Englands Nettooverskud af internationale
Betalinger og det Belab, der i Aarets Leb blev anbragt i
udenlandske Papirer?).

1913 1920 1924 1925 1927 1928 1929 1930
92 pCt. 47 pCt. 63 pCt. 65 pCt. T70pCh 94 pCt. 146 pCL. 36 pCL.

Har den Bevagelse, som de sidste af disse Tal viser, holdt
sig i 1931, hvilket alting tyder paa, har vi hermed endelig
blotlagt de Fakta, der forkiarer den lliikviditet, der lagde sig
for Dagen i London i August og September. De navnte Fakta
er heller ikke forblevet upaaagtet i den samtidige Diskussion
angaaende Aarsagen til den nationale Krise, skent de ikke til-
nermelsesvis har faaet den Plads, de fortjener. Det blev ganske
naturligt Arbejderpartiet og Fagforeningerne, der s@rlig kom ind
paa at tillegge dem Betydning. Vi kan her blot henvise {il Fag-
foreningernes Generalraads Rapport: ,The financial situation of
August 1931* af 9. Septbr. Men den Del af det konservative
Parti, der seerlig er ivrig efter Told, og derfor konstant har deres
bekymrede Tanker vendt mod Handelsbalancen, har ogsaa vaeret
opmarksom paa det nevnte Forhold. Og det skarpeste Udtryk
herfor finder man da hos det konservative Underhusmedlem
Amery, der skrev (Daily Mail, 9. Septbr.): ,Den virkelige Krise
ligger ikke i Statsbudgettet, men i Nationens Handelsbalance og
i den Tilstand, den nationale Produktion befinder sig i. Vore
Dividendeindtegter fra Udlandet, vore Skibsindtegter og andre
forskellige Indtegter daekker ikke mere det sladig sterre Gab
mellem vor Eksport og Import.... Men vi er vedblevet med
at investere i Udlandet, idet vi paa kort Sigt har laant de
Penge, som vi ikke har tjent ved vor Handel. Vi er i den
samme Stilling som en Mand, der allerede har overtrukket sin
Konto hos sin Bank, og alligevel fortsetter med spekulative
Investeringer ved Hjelp af ,the money-lender“.®

MNaar man ser bort fra den Tilsnigelse, der ligger i den
stadige Anvendelse af Ordet ,vi“, lader dette Citat jo ikke

—r

'} Tallene er udarbejdet paa Grundlag af Clarks Handelsbalance (Side
368). 1926 er udeladi, da England i det Aar intet Nettooverskud havde.
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noget tilbage at enske i Anskuelighed. Det kan ogsaa nav-
nes, hvorledes det uathangige Blad ,The new Statesman and
Nation*'s Cityside (29. Aug.), lipeledes i nogle faa Seatninger,
slog ned paa Situationens Kerne. ,Vi har*, skrev Bladet,
»gjort for meget ud af Laaneforretning paa kort Sigt, ved at
laane billigt i Frankrig og U. S. A. og laane ud igen {il en
smuk Profit til Tyskland og ©strig. Denne Taabelighed maa
vi sarlig bebrejde Londons Accepthuse. Londons korte Geld
til Fremmede er mellem £ 200 Mill. og £ 250 Mill. (jeevnfar
Macmillan Rapportens Tal). Det er da tydeligt, at Sterlingens
tekniske Position blev prekser, saa snart de fremmede Inde-
havere af Sterlingtilgodehavender blev klar over, hvad et tysk
Sammenbrud vilde betyde for Londons Accepthuse®.

Vi vil lade Ordet Taabelighed staa for Bladets Regning;
tydeligt er det imidlertid, at Londons Accepthuse har bragt
sig selv og derigennem Bank of England, der jo altid tradi-
tionsforpligtet trazder til, maar City's Sikkerhed staar paa Spil,
i en risikabel Stilling, Denne blev ikke bedre af, at franske
Kreditorer paa et tidligt Tidspunkt, sandsynligvis allerede
umiddelbart efter de tyske Valg i Midten af September 1930,
hvor Hitlerfolkene og Kommunisterne ferte sig frem, trak deres
korte Penge ud fra Tyskland. Medvirkende wvar her vel ogsaa
disse Landes forvarrede ekonomiske Situation som Felge af
det fortsatte almindelige Prisfald. Derigennem overlod de
franske Kreditorer det til U, S, A, og England alene at stette
det vaklende Hus. En indflydelsesrig Del af de amerikanske
Kreditorer, der ieite Vanskelighederne stige fra Dag til Dag,
kom da ad politisk Omvej til at spille det neste Kort ud:
Hooverplanen. Fra og med denne saakaldte Plan felger de
gkonomiske Begivenheder hastigt efter hinanden, over den
tyske Bankkrise, den internationale Banks Hjzlpeaktion, Lon-
donerkonierencen, de franske Udtrek fra London, indtil vi faar
den engelske Bankkrise. Det er da klart, at for at forstaa
denne fuldt wd, maa man kaste i hvert Fald et {lygtigt Blik
paa U. 8. A.s Stilling som Kreditorland over for Centraleuropa.
Vi faar derved fat i Hooverplanens Forhistorie og kommer saa
ved at felge Uroen, der forplanter sig i en Vekselvirkning fra
Centraleuropa til U, 5. A. og tilbage igen, til det ferste Sammen-
brud i ©strig og felger derpaa endelig i snab Rakkefelge
Krisen, indtil den naar Bank of England.

Det amerikanske, investerende Publikums og de amerikanske
Bankers Forhold til de udenlandske Laanemarkeder kan belyses
ved Hjzlp af det amerikanske Handelsministeriums officielle
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Bulletiner!), Dette h®nger sammen med, at der siden 1920
og op til 1930 har varet Kontrol fra Handelsministeriets Side
med Udlandets Laantagen i U. S. A. 1 den navnte Pcriode
har amerikanske Borgere investeret i fremmede Sikkerheder for
et Belgb, der ligger meilem 12 og 14 Milliarder Dollars.
Det er let nu bagefter at sige, at en stor Del af disse Laan
aldrig burde veaere stiftet. Men det maa ikke glemmes, at ogsaa
i Lebet af den nevnte Periode hertes der advarende Raster,
baade 1 U.S. A. og i Centraleuropa®). De Papirer, der saa-
ledes blev anbragt paa det amerikanske Marked, blev serlig
absorberet af ,Investment Trusts® og Banker paa Landet og i
mindre Byer. Samtidig hermed var Bankemne i de store Byer
imidlertid ogsaa ved at komme ind i en Situation, der senere
skulde vise sig klemmende. Tyske Banker var ved at op-
arbejde den Praksis at udstede Accepter, som blev solgl i
U. 5. A, eller at faa amerikanske Banker til at acceptere for
sig. Medens de omtalte Keb af fremmede Papirer, s®rlig
Obligationer, begyndte at gaa nedad i 1927, var det ferst i
dette Aar, at de fremmede Bankers Accepter for Alvor begyndte
at optage Plads i de amerikanske Bankers Portefeuille. Da
Federal Reserve Systemets lave Rentepolitik tog Form, blev
ogsaa de Iremmede Accepter almindelige og blev kebt og
holdt af siore og smaa Banker gennem alle Staterne. Saaledes
blev der ved Hjelp af rejsende Agenter for Huse, der repra-
senterede tyske Interesser, oparbejdet en Anbringelse al tyske
Accepter til Belsb af omkring 600 Mill. Dollars.

Naturligvis maatie de Personer, der stod bag de saaledes
foregaaede Investeringer i Obligationer og Portefeuilleanbringelse
af Accepter, fer eller senere opdage den stadig forveerrede eko-
nomiske Tilstand i Centraleuropa. Den Erkendelse begyndie da at
brede sig i U, S. A. i Slutningen af 1930, at der kunde komme
den Situation, hvor Tyskerne enten maatte opgive at betale
Reparationer eller svigte deres Forpligtelser over for amerikanske
Privatpersoner og Banker. Det blev da klart, at man, ved at fore-
gribe Begivenhedernes Gang, havde Chancen for selv at valge
mellem de to anferte Alternativer. Det maa da ikke undre,
at Bankdircktererne valgte det mindste Onde — for sig selv —
og blev Cancellationister, hvilket, efter Parker Willis Defini-

————— e

'y Swmrlig: ,The Balance of Internalional Paymenis of the United States.

* Jeg henviser til en Artikel af H. Parker Willis i ,The Banker® (Lon-
don, Scplember 1831) kaldet , American Banking and the German Collapse®.
I denne valmindelig velskrevne Artikel vil Laserne finde en n=zrmere Gen-
nemgang af de Forhold, der kun kan blive strejfet i ovenstaaende,
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tion, vil sige Folk, der ensker at faa deres egne Penge hjem,
selv om deres Fedreland skulde vare ude af Stand til at faa
sine, Det er temmelig sikkert, at mange amerikanske Kredi-
torer, fra Januar-Februar 1931 og fremefter, saa smaat var
begyndt at trekke Fingrene vak ved at nagte at forny
Accepter. Men de var i bedste Fald et halvt Aars Tid bag-
efter de franske Kreditorer paa det centraleuropmiske Laane-
marked, der blev mere og mere illikvidt for hver Dag, der
gik. Og saaledes skete det, at i Maj og Juni blev Cancella-
tionisternes Pres paa Washington daglig stzrkere, indtil Hoover
til sidst den 20. Juni offentliggjorde sin ,Plan*, der gik ud
paa, at al Betaling af mellemstatlig Gald, Reparationer og
Hjalpelaan baade Afdrag og Renter, naturligvis ikke omfat-
tende private Personers Krav paa Stater, skulde udskydes et
Aar. Det er muligt, at Hooverplanen, selv om den havde medt
fuldstendig og almindelig Tilslutning, inden Dagen endnu var
omme, alligevel vilde vare kommet for sent til at standse
Krisen i Tyskland, Som Tingene udviklede sig 1 Lebet
af de neeste 16 Dages Tovirmkning om Hooverplanens Gen-
nemierelse, blev Sammenbruddet uundgaaeligt. Allerede inden
Prasident Hoovers Budskab kom ud, var den ferste Revne i
det store Krak i Udvikling, idet den store Wienerbank Oester-
reichische Credit-Anstait og det store Selskab Nordwolle A.G.
Bremen brod sammen, Disse Begivenheder, der i sig selv var
alvorlige nok, havde dog deres mest katastrofale Virkninger
derigennem, at de umaadeligt accelererede den Tilbagetrzkning
ai kort fremmed Rredil, som Tyskiaind havde oplevet lige siden
Rigsdagsvalgene i September 1930. Fra September 1930 (il
Juli 1931 maatte Tyskland tilbagebetale mere end 4 Milliarder
Rigsmark, deraf alene cirka 2'/: Milliard siden Juni 19311Y).
Denne Markflugt formaaede Hooverplanens Offentliggerelse ikke
at standse. Kun paa dem, der til fulde havde indset Tysklands
og Ostrips svage Stilling, virkede Hoovers Budskab som en
Lettelse, Paa dem, der endnu ikke havde indset denne, har
Hooverplanens Fremsettelse vel snarest virket alarmerende, og
i hvert Fald har Synet af Samaritternes indbyrdes Kavl om,
hvorledes og hvordan og hvorfor og for hvis Regning Red-
ningsbzltet skulde kastes til den druknende — ikke virket lige-
frem beroligende.

1} The Banker®, Sept. 1931 ,The German Banking Situation® (Side 201).
ci. den Rapport, Baselkomiteen, udn=zvnt af de ledende Centralbanker paa
Anbefaling af Londonkonferencen, udsendfe 19, Auvgust 1931.
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Naar Dagspressen i praktisk talt alle Lande (undtagen Frank-
rig) har omtalt Grundene til, at Hooverplanen ikke straks gik
glat igennem, har man med megen Beklagelse newvnt, at den
franske Regering ikke formaaede at svinge sig op til at antage
de internationalt orienterede, humane Synspunkter, som havde
feort til U.S. A.s smukke Tilbud og den engelske Regerings
prompte Antagelse. Dette er ved Siden af. Frankrig kunde ikke
reagere anderledes, end det skete. Simpelthen som Felge af,
at der paa det prekaere Tidspunkt (den 20. Juni) ikke var flere
korte franske Penge i Tyskland end f. Eks. svejtsiske, og at
derfor ingen betydende Del af den franske Bankverden havde
nogen Interesse i at l@gge noget Pres paa Regeringen i Retning af
en hurtig Tilslutning. Hvad Under da, at den franske Regering,
som altid opskramt af et eller andet i Tyskland, in casu et
Lommeslagskib og en [oreslaaet Toldunion, fulgte den franske
Tradition og forlangte politiske Garantier, For Frankrigs Rege-
ring, der kun havde sine Reparationsbetalinger at tenke paa,
syntes et Brud paa Youngplanen et farligt Praecedens. —
Endelig den 6. Juli gav den franske Regering eiter, en Ind-
remmelse, der, af hvor stor Betydning den end kan blive
for Reparationsspergsmaalet, ikke fik den fjerneste Indvirkning
paa den rullende Lavine, som stariede DBankkrisen og ferte
den fra Land til Land. Vi behover derfor heller ikke at gaa
ind paa en narmere Beretning om, hvorledes Mac Donald den
10. Juli inviterede Representanter for 6 Magter: Belgien,
Frankrig, Tyskland, Italien, Japan og U. S. A. til London for
at diskutere Hooverplanens Gennemferelse, thi endnu inden
denne Konference war samlet (20. Juli) brandte det inter-
nationale Bank- og Kreditsystem sammen, Den 12, Juli
krakkede Darmstidter und Nationalbank, der sammen med
Dresdner Bank havde udgjort de sterste Kreditorer i Nord-
wolle A.G., Bremen. Trods Regeringslaefte om Statsgaranti
for Danatbanken kom det til run paa de tyske Banker Man-
dag den 13., og Regeringen beordrede almindelig Lukning af
alle Banker i 2 Dage. For at standse det katastrofale Udtraek
af korte, fremmede Tilgodehavender udstedtes en Regerings-
ordre, der faktisk centraliserede al Handel med fremmed Valuta
i Reichsbank. Der er ingen Grund til her at komme ind paa,
hvorledes den internationale Bank i Basel kom den tyske
Rigsbank til Hjzlp med en Fornyelse af den Kredit paa 100
Mill. Dollars, den havde arrangeret i Slutningen af Juni. Thi
vi kan nu forlegge Skuepladsen til London, hvor sidste Akt
fer Krisen er begyndt.
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De engelske Banker havde ikke i nogen sterre Grad del-
taget i det Udtrek af korte Tilgodehavender, som gjorde Kri-
sen akut i Tyskland. Det ligger i den engelske Bankverdens
Mentalitet, at det at vaere hastig med at laane ud, naar alt
synes first class*, og saa treekke hjem i Panik, naar en
Krise frygtes, ikke alene betragies som en kortsynet Frem-
gangsmaade, men som en grov Overtreedelse af en Banks
Pligter mod Publikum. Men det kunde jo, som Timerne gik,
og alt syntes at drive henimod et fuldstendig tysk Sammen-
brud, ikke forblive en Hemmelighed for de franske Indehavere
af korte Penge i London, at de engelske Banker kunde
komme slemt til Skade ved deres stedige Forseg paa at
stette det, der skulde gaa ned. Hertil kom, at mange uden-
landske Deponenter havde sterkt Brug for al den Kasse,
de kunde skaffe hjem. Saaledes begyndte Guldet at blive
trukket fra Bank of England. Det syntes, som denne Institu-
tion i de Dage i en mild Grad var ude af Kontakt med,
hvad der skete. En wupartisk, interesseret Iagttager i City
maatte faa det Indiryk, at Bankens Ledelse i Slutningen af
Maj nzrmest fik Tiden til at gaa med Overvejelser om en ny
Diskontonedsettelse fra de 2'/: pCt, som Banken havde nor-
meret den 14. Maj. Intet blev i hvert Fald gjort for at hindre
den Tilbagetr®kning af Guld fra franske, belgiske, hollandske
og svejtsiske, men ferst og fremmest franske Kreditorers Side,
som tog Fart, efterhaanden som Rygterne fra Tyskland blev mere
og mere alarmerende. Og saaledes mistede Banken fra den 8.
til den 22, Juli £ 15,8 Miil. i Guid. Med {tiisyneiadende
Overleeg blev Diskontoen ikke forhsjet den 186., skent Banken
alene den Dag mistede £ 5 Mill.?). Endelig den 23. Juli
hzvede Banken sin Diskonto til 3'/: pCt. Det var samme
Dag, at Londonerkonferencen sluttede med en Udtalelse, hvis
Resultater baade i London, New York og Paris blev anset for
magre og utilfredsstillende. Dette bidrog maaske til, at Guld-
udtrekkene blev ved, som om ingen Diskontoforhejelse havde
fundet Sted, saaledes at Bank of England fra 22. til 30. Juli
yderlicere mistede £ 16,8 Mill. Guld, med det Resultat at
Bankens Guldbeholdning, der ved Maanedens Begyndelse var
£ 163,3 Mill,, ved Slutningen kun var £ 132,0 Mill. Da
Seddelomlsbet paa det paag®ldende Tidspunkt wvar omkring
£ 354 Mill, og kun £ 260 Mill. af disse Sedler (Kon-

) ,The Banker® Aug. 1931 Side 88—89. Med Hensyn til det falgende
se ogsaa ,The Banker® Sepf. 1931 Side 17¢4—175.
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tingentet) maa vare udakkede, var saaledes £ 94 Mill. af
Guldet bundet og kun £ 38 Mill. bevagelige, d. v. 5. kunde
benyttes til Eksport. Diskontocn blev da atter den 30, Juli
havet til 4'/+ pCt., og to Dage senere, den 1. August, offent-
liggjorde Bank of England felgende Bekendtgerelse: ,The
Bank of France and the Federal Reserve Bank of New York
have each placed at the disposal of the Bank of England a
credit in their respective currencies for the equivalent of £ 25
millions, making a tolal equivalent of £ 50 millions.*

Med Hensyn til denne 3 Maaneders Kredit paa £ 50
Millioner var det den almindelige Opfattelse i London, at
Kreditten blot skulde vare en Forsikring mod en mulig For-
varrelse af den tyske Situation. Man mente, at selve det
Faktum, at de tre Cenfralbanker arbejdede sammen, maatte
vare tilstekkelip il at genskabe Tilliden i Paris, — og at
det derfor ikke skulde vare nedvendigt at bruge Kreditten,
Men det skulde vise sig, at man saa helt anderledes paa det
i Paris'), hvilket afstedkom den fatale Misiorstaaclse, der ferte
til ,the exchange flurry* den 5. August og forsterkede Ster-
lingflugten. Franske Kreditorer, saavel som belgiske og svejt-
siske, saa saaledes paa Sagen, at naar Kreditten wvar stiftet,
saa var det vel, fordi man vilde bruge den.

Derfor faldt Sterling opsigtsvaekkende den 5. August, og
Tilliden til London lik et skabnesvangert Sted.

Fra nu af blev det szrdeles nedvendigt at benytte Kredit-
ten, og den svandt daglig ind. Efter Mac Donalds Udtalelser
i Overhuset den 8. September 1931 blev Kreditten praktisk
talt opbrugt i Tiden fra den 5. August til den 4. Uge i Au-
gust, Allerede den 8. August sendte Bank of England et
Nedsbudskab til Mac Donald, der wvar paa Sommerferie,
og den 11. vendte Mac Donald tilbage til London og satte
sig straks i Forbindelse ikke alene med sine davarende Kolle-
ger, men med Reprasentanter for de evrige Partier og Bank of
England. Den Linie, Mac Donald straks gav sig til at arbejde
paa, var at balancere Statsbudgettet. Om den Forklaring, vi i
det foregaaende har givet paa Aarsagerne til Guldudirzkket,
er riglig, havde deite intet at gere med Deficitet i det kom-
mende Aars Budget. Muligheden for en Sammenhang, vil vi
dog ikke forkaste, fer vi i nmste Afsnit har undersegt den
nzrmere, men det kan fastslaas, at om Statsbudgettets Under-
skud havde noget at gere med Guldudtrekket, kan det kun

'} Se .The Banker” Sept. 1931. Sterling and i{he Crisis. Side 181—182.
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vare en Aarsag blandt andre, jevnfer ogsaa Mac Donalds og
Lord Readings Indremmelse af den estrigske og tyske Krises
Betydning (Parlamentet den 8. Sept.). Naar det ikke desto
mindre blev Statsbudgettets Balancering, man kastede sig over,
er dette i sig selv et saa interessant Faktum, at ogsaa det
krever en nermere Undersogelse senere. Vi vil her indskranke
os til at paapege, at Mac Donald og Snowdens Tanker alle-
rede feor deres Sommerferie og i Begyndelsen af August har
varet vendt mod Statsbudgettet, som Felge af May Rapportens
Fremkomst'), og den Opsigt den havde vakt i England, En
Kabinetslkomite til Behandling af Spergsmaal om Statens @konomi
var nedsat den 31. Juni, og Dagen efter Mac Donalds Hjem-
komst holdt dette ©Dkonomiudvalg sit ferste Mede. Maaske
har man haabet paa, at den faste Vilje til at balancere Bud-
gettet skulde genskabe den Tillid til Londons Banker, som
andre Omstendigheder havde rystet, men hertil viste sig intet
Tegn. Dagene gik, et nyt Laan blev mere og mere paakrevet
for at styrke Bank of England. Samtidig viste der sig imidlertid
Uenighed inden for Kabinettet om, hvoriedes Budgettet skulde
bringes til at balancere, og den 24. August trak Regeringen
sig tilbage. England fik saa den saakaldte nationale Regering,
der vilde opiylde de Detingelser, der var nedvendige for, at det
nye Laan kunde ecrholdes, et Laan paa £ 80 Mill. i New York og
Paris, Jebende i en Periode af 12 Maaneder, der denne Gang
ikke gik til Bank of England, men til den engelske Stat,
Saaledes bragtes for anden Gang den Reserve til Veje, som
do londonske Accepthuse, hvie Handlinger havde wvaeret en
viglig Aarsag til Londons Illikviditet, og derfor havde svakket
Sterlingens Position, havde nedvendiggjort, men som de ikke
selv havde gjort noget for at skabe, og som Bank of Eng-
land, hvis Guldbeholdning ikke fra Lovgivningsmagtens Side
var bestemt til at fungere som en Reserve for private Bankers
korte udenlandske Geld, ikke havde tvunget dem til at skabe.
Og denne Gang blev Reserven bragt til Veje (som Felge af
Laanets stiltiende og udirykkelige Betingelser) paa en saadan
Maade, som i Eftertidens ekonomiske Historieskrivning utvivl-
somt vil blive betegnet som Hojdepunktet af Europas Bal-
kanisering.

Der er ingen Grund til udferligt at gaa ind paa det nye

} Report of the Commiitee on National Expenditure. Se narmere om
denne Rapport senere. Den fremkom 31. Juli.
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Laans detaillerede Rentebestemmelser'), skent disse i og for
sig er interessante nok. Interessen koncentrerer sig ferst og
fremmest om de ikke officielt pointerede, men derfor ikke
mindre vigtige Betingelser, at Englands Staisbudget skulde
bringes il at balancere, — og wvel al merke ikke paa en
hvilkensomhelst Maade, men paa en Maade, der inkluderede
en Nedskering i Arbejdsleshedsunderstattelsen.

lli. Den engelske Budgetkrises Historie.

Allerede i Februar og April var Mr. Snowden ikke uden
bange Anelser om, at Budgetberegningerne for 1931 maaske
ikke kunde holde. Eftersom Tiden gik, tog Anelserne mere
bestemt Form. Arbejdsleshedsforsikringen blev kun opretholdt
ved, at Arbejdsleshedsfondet laante store Summer®). Det var
ikke Arbejderregeringen, der var begyndt at laane til dette
Fond, og skent man indsaa og aabenlyst udtalte, at denne
Fremgangsmaade var ubeldig, saa man sig nedsaget til at
fortseette, men sergede for Udnevnelsen af en kongelig Kom-
mission (The Unemployment Insurance Commission) til at
undersege Vejene ud. Denne Kommission udsendte en mid-
lertidig Rapport den 5. Juni, hvoraf det fremgik, at Udgiiterne
for 1931 paa Basis af 2'/e Mill. Arbejdslese vilde blive om-
kring £ 119 Mill, og at Statsregnskabet begyndte at antage
de saa almindeiige og velkendte Tegn paa Uligevaegt. Rappor-
tens positive Forslag blev praktisk talt alle medt med Mod-
stand fra Arbejderpartiets Side, og intet skete ud over Ved-
tagelse af ,The anomalies bill*, der ikke beted nogen aigerende
Besparelse. Dele af den konservative Presse, der {il Stadighed
havde angrebet Regeringen for ©dselhed, tog sig naturligvis af
Rapporten, og en Agitation begyndte, som i korte Traek gik vd
paa, at England var godt paa Vej til at ruinere sig ved at leve
over Evne. Denne Agitation har vel efterhaanden vakt nogen

'} Efter Sir Samuels Oplysninger i Underhuset, 10. Sept., blev Halvdelen
(£ 40 Mill.) optaget i U. 5. A., til en Rente af 1| pCt. over Federal Reserve
Bankernes officielle Diskonto med et Min. af 4'/: pCl. og et Max. af 6 pCi.
med mindre Federal Reserve's Diskonto overstiper 6 pCt., i hvilket Tilfelde
Renten er lig F. R.'s Diskonto. Gebyrer: 1'/y pCt. Den iranske Kredit er
delt i 2 Dele: dels en Bankkredit paa 4'/s pCt. Den anden Del af Kreditten
skabes gennem britiske Treasury Bills betalbare i Francs, 1 begge Tillzlde
1Y/« pCt, Gebyrer; dertil ekstra Afgifler paa Treasury Bills paa knap 0,8 pCt.
Det vil altsaa sipe, at den cngelske Stat i det sidste Tillzlde betaler den
hoje Rente af omkring 6'/4 pCL

*) April 1931 anslaaet til £ 55 Mill. om Aaret. May Rapporten Side 15.
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Opsigt i Udlandet. — Den 30. Juli, lige for May Rapporten
kom ud, talte Englands Finansminister i Underhuset, og imade-
gik de Rygter, der var i Omleb. Budgetudsigterne for naste
Aar er meget alvorlige, sagde Snowden, men Englands Stilling
er dog aldeles ikke noget enestaaende, ja den er (naar et
enkelt Land undtages) bedre end noget andet Lands. Han
henviste til, at U. 5. A. lige havde endt sit Finansaar med et
Underskud paa § 1000000000, og at saavel det kanadiske
som det new-zealandske Budget ogsaa kempede med Under-
skud. ,Jeg navner disse Ting, fordi de let bliver glemt, Der
synes at vere en Felelse i Udlandet af, at vor budgetizre
Stilling nermer sig Bankerotfen. Intet kan vaere fjernere fra
Sandheden®. Snowdens Tale formazede dog ikke at neddempe
den Agitation, der var 1 Gang. Tvartimod blev denne forstaerket
som Foelge af May Rapportens Fremkomst den 31. Juli. Jeg ger
opmarksom paa, at Flugten fra Sterlingen paa det Tidspunkt
allerede var i fuld Gang, og derfor ikke kan vere startet af
Udlandets Bekymringer ved Lasningen af denne. Det er vel
nappe engang sandsynligt, at May Rapporten er blevet last i
Paris og Briissel | noget sterre Omfang. Derimod har Times’
Synspunkfer naturligvis veeret kendt der, og dette Blad fslte sig
ikke, skent det maatte vaere vidende om den af andre Grunde
foregaaende Sterlingflugt, forpligtet til gaa stille med Daorene,
Selv om May Rapporten levrigt var blevet et saadant inter-
nationalt Dokument, som man har paastaaet, var det dog ikke
for den opmerksomme Laser af en saadan Art, at man deraf
kunde nare Frygt for. at England skulde staa over for Ned-
vendigheden af en Inilation. Et kort Referat vil vise dette.
May Rapportens Kemepunkt var, at wvel balancerede det
indeveerende Aars Budget, men naste Aar maatte man rejse
yderligere £ 120 Mill., hvis man vilde fortsztte sine Udgifter
i det nugeldende Omfang og ikke enskede et ftilsvarende
Underskud’). Det maatte veere indlysende for enhver Lemser,
at et saadant Underskud aldrig vilde fremkomme. Ved Bereg-
ning af den neavnte Sum tog Komiteen Hensyn fil, at nogle
af 1931's Indtzgier ikke vilde flyde naste Aar, og til en
anslaaet Nedgang i Indkomstskattens Afkast. Men disse Hen-
syn vilde Finansministeren naturligvis ogsaa have taget, naar
han skulde opstille naste Aars Budget. Det var Majoriteten af
Komiteens Mening, at det vilde vare umuligt ved Skatter
at have Indiegterne med £ 120 Mill,, og den foreslog der-

'} May Rapporten Side 15—16.
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for en Nedskaring af Udgiiterne, og at Skridt herlil skulde
tages med det samme, for at de anbefalede Nedskzringer
kunde blive fuldt effektive i 1932. ,Der er tydeligvis ingen
Tid at tabe* ). Det er en saadan Udtalelse, som de, der haevder,
at May Rapporlen har gjort Pundilugien varre, henviser til.
Man peger opsaa paa de Udtalelser, der fordemmer Laanene til
Arbejdslashedsfondet: ,at laane til saadanne Formaal . ., strider
mod de Principper for sunde Finansforhold, som hidtil uden
Modsigelse har veret antaget herhjemme. Vi anbefaler, at denne
Laantagen bliver standset ved Aarets Opher®. Men selv om
disse Udtalelser er starke, vil man se, at det hele Tiden drejer
sig om eventueclle alvorlige, finansielle Ubehageligheder naste
Aar, hvis vi ikke ,forbedrer® os. Men Rapporten haevder
ikke, og kan ikke fortolkes som havdende, at England alle-
rede skuolde vere paa Bankerottens Rand.

Blandt Rapportens Forslag®) til Besparelser var den sterste
Post 66'/: Mill. paa Arbejdsleshedsforsikringen, der skulde
fremkomme gennem en foreslaaet 20 pCt.s Reduktion af Bi-
dragene og Foregelse al de ugenilige Bidrag fra Arbejdere
og Arbejdsgivere. Dette Forslag, der straks ved sin Frem-
komst i vide Kredse blev betragtet som helt uenskveardigt,
skulde, ligesom det tilsvarende Forslag om Nedskaring 1 Under-
visningsudgitterne, i Kraft af det Tidspunkt, det fremkom paa,
faa en Betydning, som man alene udfra sit Kendskab til
Englands budgettzre Stilling oz Leesning af Rapporten aldrig
vilde have spaaet. Det var Sterlingkrisens Skyld. May Rap-
portens Fremkomst paa et Tidspunkt, hvor Regeringen mere
og mere kom til at fele det som sin Pligt at gere noget for at
slandse Flugten fra Pundet, noget man allerede kan finde Ud-
tryk for i Snowdens Tale af 30. Juli, gav den en Chance, den
ellers aldrig kunde have ventet ai den siddende Regering.
Thi i Haabet om at standse Sterlingflugten greb Regeringen
Ideen om de ecventuelle beroligende Virkninger af, at man
skabte Basis for en Balance af naste Aars Budget, og med
Overvindelse lod den sig da May Rapporten skyde i Hande.
Muligt er det, at Regeringen ikke alene har tenkt sig, at
Foranstaltninger til Budgettets Balancering skulde have blot
beroligende Virkning, men at den har ment, at disse Foranstalt-
ninger skulde neutralisere en vigtig Aarsag til Guldilugten. 1

. '} May Rapporten Side 20,
¥} Her tenkes som altid, naar det ikke udirykkelig nzvnes, paa Majori-
tetens Betenkning. .
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saa Tilfzlde har Begivenhederne i September skuffet svert.

Vi vil behandle dette Spergsmaal senere, og her blot under-

sege fra hvilken Synsvinkel det vil vare rigtigst at betragte de

navnte Foranstaltninger.

Felgende Muligheder er taznkelige med Hensyn til de Moti-
ver, som udenlandske Indehavere af korte Tilgodehavender
i London kan have haft til at treekke disse hjem i Juli og
Aungust 1931.

Kreditorerne kan have haft
(1) Brug for Reserver hjemme paa Grund af den tyske Krise

og dens Virkninger i deres eget Land.

(2) Frygt for Bankfallitter i London som Felge af det tyske
Sammenbrud.

(3) Frygt for at England skulde blive nedt til at forlade Guld-
standarden som Felge af den Flugt fra Sterlingen, der
allerede var i Gang, og saa skulde slaa ind paa Inflation.

(4) Frygt for Inflation som Felge af, at England ikke kunde
faa sit Budget til at balancere.

(&) Frygt uden egentlig Begrundelse, opstaaet fordi Guldilugten
fra London ailerede var i Gang.

Man vil se, at (3) og (5) ikke giver nogen Forklaring paa,
hvorfor Sterlingflugten begyndte. Man vil ligeledes se, at af
de resterende fre Forklaringer til den oprindelige Guldflugt
har vi i de ferste Afsnit kun taget (1) og (2) i Betragtning.
De er havet over al Tvivl. (1) har veret af stor Betydning
for Kreditorer i Holland, Svejts og Belgien, men vel ogsaa
i nogenn Grad i Frankeg, og (2) maa lillegges den sterste
Betydning for de franske Udtrek. Men er det ikke muligt,
at (4) skulde have spillet ind? Det vilde forudsatte, at de
Kreditorer, der skulde have varet ledet af defte Motiv, enten
(a) maatte vere besat af overdrevne Forestillinger om Eng-
lands Budgetsituation, d. v. s. have last de konservative Ante-
cipationer og Referater af May Rapporten, og ikke Snowdens
Tale af 30. Juli og andre beroligende Udtalelser, og (b) vare
uvidende om, at andre Lande kempede med endnu sterre
Vanskeligheder uden at miste deres ,Kredit®, eller (c) vare i den
Grad uden Kendskab til Snowdens Tankegang, at de kunde
forestille sig ham deekkende et Budgetunderskud ved Inflation!

Maar man betenker, hvor gode Grunde (1) og (2) udger
tit en Guldilugt fra London, bliver det unadvendigt at gribe
til (4) som Forklaring. De Personer, der har ladet sig lede
af dette Motiv, kan na&ppe have varet mange. Lad os til sidst
for Fuldstzndigheds Skyld kaste et Blik paa Motivgruppe (3).
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Den kan efterhaanden tznkes at veere kommet i Forgrunden. |
vel afbalancerede @jeblikke vilde Kreditorer med korte Tilgode-
havender vel nappe falde paa at antage, at England skulde
kaste sig ind i en raadles Inflation, fordi den paa Grund af
Guildwangei skuide blive tvunget bort fra Guldfoden. Men
under en Panik er det jo ikke umuligt, at nogle Udl@ndinge
skulde have fanget den Grille, saa meget mere som Snowden
og Mac Donald synes at have troet paa en saadan Mulighed, at
demme eiter deres Udtalelser efter Krisens Kulmination i August,
men inden England forlod Guldstandarden 20. Septbr. Imidlertid,
hvilken Vgt den davarende Regering end har lagt paa disse
forskellige Grupper af Motiver, saa er det jo klart, at skulde
man forsege at standse Guldilugten, maatte det vere ved at
neutralisere de originale Motivgrupper (1), (2) og (4). Da man
ikke kunde wvente, at de Fremmede, der var ledet af Iste
Motiv, lod sig standse, og da man savnede ethvert Middel
til at berolige dem, der var ledet af 2det Motiv, fordi man
ikke vidste, hvorledes det vilde paa i Tyskland, og i hvilket
Omiang London vilde blive ramt, satte man naturligt sin Lid
til at tackle de Folk, der kunde tenkes at vare ledet af
Motiv (4), for saa derigennem ogsaa at standse Medleberne,
der var ledet af Motiv (3) og (5). Men det er jo indlysende,
at Deponenter, der var saa panikgrebne, at de kunde tro paa
saadanne Muligheder, kun effektivt kunde bercliges paa en
Maade: ved at udbetale dem deres Tilgodehavender, Dette
gjorde man da ogsaa, men det kreevede Midler, og saaledes blev
man til sidst drevet til det andet Laan den 28. August. Hvor
lang Tid i Forvejen den afgasede Regering var bragt til at
indse, at deite kunde blive en Nedvendighed, og hvor lang
Tid i Forvejen man har ladet den tililyde Meddelelse om, paa
hvilke Betingelser dette Stettelaan alene kunde faas, vides ikke
bestemnt., Men endnu den 20. synes Snowden ikke at vaere klar
over, at Laanet kostede en Nedskering af Arbejdsleshedsunder-
stettelsen. Indtil den Dag synes Bestrzbelserne for Budgetbalance
altsaa nermest at have til Hensigt at virke beroligende paa
Flugten fra Sterlingen. Men efter den Dag fik Budgetbestra-
belserne en endnu mere prekar Karakter, og de indre Gnid-
ninger i Kabinettet blev sterkere, for nu blev det Opgaven
at tilvejebringe Betingelser for et Statslaan af den Art, man
fer Krigen alene kendte fra Balkan og Sydamerika. Heraf fled
den politiske Krise.

Vi har allerede hert, hvorledes Mac Donald den 11. August
flgj til London, og tilbragte det meste af Dagen i Samtale med
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Snowden og Reprazsenianter fra Bank of England. Dagen efter
blev det forste Maede holdt af Kabinettets ©konomikomite:
Mac Donald, Snowden, Henderson, Thomas og Graham; atter
naeste Dag holdt d’Herrer Mede og {fastslog, at (1) naste
Aars Budget maatte balancere, og (2) enhver Klasse i Sam-
fundet maatte gere lige store Ofre. Baldwin, N. Chamberlain
og den liberale H. Samuel blev taget med paa Raad. Den
17. 18. og 19. fortsatte Meder. Den 20. diskuterede Mac
Donald og Snowden atter med Samuel og Chamberlain.
Samme Dag modtog Mac Donald Arbejderpartiets raadgivende
Komite, og Kl. 3 gik Kabineitets @konomiudvalg til et Mede
med T.U.C.'s Generalraad (The General Council of the Trades
Union Congress) og Arbejderpartiets Eksekutivkomite. Medet
endte Kl. 4,15. Kl. 9 fik en Deputation fra T.U.C., hvor-
iblandt Mr. Hayday, Mr. Citrine og Mr. Bevin, Foretrade i
Kabinettets @konomiudvalg. Hvad der skete mellem disse
Parter den Eftermiddag og Aften, ved man temmelig neje fra
Mr. Citrines Redegarelse paa Fagforeningskongressen den 7.
Septbr. 19311). Mr. Snowden fortalle Fagforeningsfolkene, at
man ikke kunde blive ved at laane til Arbejdsleshedsiondet,
og at Regeringen vilde foreslaa en Foregelse af Bidragene fra
Arbejdere og Arbejdsgivere og reducere Hjalpetiden til 26
Uger, og at der ikke var noget Forslag oppe om Nedskaring
ai Arbejdsleshedsunderststtelsen. T. U. C.’s Generalraad over-
vejede saa Snowdens Tale, men var ikke glad for den, og
fremsatte et alternativt Forslag til at faa Budgeitet til at balan-
cere {omfattende en Suspension af det synkende Fond og
eventuelt en Told af fiskal Karakier). Mr. Snowden svarede
hertil (Kl. 9,30), at d'Herrer synes ikke at vide, hvor alvorligt
Problemet er. ,Vi (Regeringen) tror, at hvis Sterlingen bryder
sammen, vil der opstaa Kaos og Ruin i dette Land, Arbejds-
lesheden vil stige fra 5 til 10 Mill,, og Arbejderne vil lide
mere end nogen andre*. Allerede den Dags Aften blev det
klart for indviede, at Arbejderpartiet ikke kunde holde. Den
24, August trak Arbejderregeringen sig tilbage, og Kongen
overdrog det til Mac Donald at danne en Regering paa om-
fatiende Basis med det Formaal at fere England igennem den
finansielle Nedssituation, og efter en Konference med Baldwin
og Samuel blev den nye Regering dannef, de navnte Herrer
og to andre Ledere fra det konservative og det liberale Parti
tog Seede heri. Det var allerede dengang kendt, at den gamle

mteary

) Se f. Eks. Times Referat 8. Sept.
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Regering var revnet paa Spergsmaalet om en 10 pCts Ned-
skaring al Arbejdsleshedsundersiottelsen, som altsaa maa vare
kommet afgerende frem i Tiden fra 22,—24. August, paa et
Tidspunkt da et nyt Laan til Bank of England var blevet
utindgaaeligt. Mod Nedskaringen var Henderson, der blev
Leder af Oppositionen, en Opposition der omiattede praktisk
talt hele Arbejderpartiet - ,Independent Labour“.

Den ny Regering gik straks i Gang med det Nedskarings-
arbejde, for hvis Gennemierelse den var dannet. Den 10.
Septbr. fremsatte Snowden sit Nedsbudget, efter hvilket £ 76
Mill. skulde rejses ved Skafter eller spares ved okonomiske
Foranstaltninger endnu i 1931, og £ 171 Mill. n®ste Aar. ©1,
Tobak, Petroleum og Forlystelsesskatten foreslaas haevet, Ekstra
Indkomstskat paa 6 Pence pr. Pund og 10 pCt. paa Merind-
komstskattens Beleb. Nedskaringer foreslaas i Len til Ministre,
Parlamentsmedlemmer, Dommere, Larere, Politi, ,Panel doc-
tors* og Tjenestemand i Almindelighed. Tilskud til Undervis-
ning, Sundhedsvasen, Landbrug, Vejbygning og andre offent-
lige Arbejder foreslaas nedsat. Arbejdsieshedsunderstattelsen
nedskares med 10 pCt, og Bidrag fra Arbejdere og Arbejds-
givere hmves til 10 Pence ugentlig. Elter at have faaet Under-
stottelse i 26 Uger skal de Arbejdslese underkastes den Trangs-
preve, som Fattigloven normerer. Den samlede Besparelse i
Arbejdsleshedsunderstotielsen beregnes for naste Aar til £ 35,8
Mill., det er den sterste Post efter Indkomstskatten, der er beregnet
til at give ekstra £ 50,5 Mill

Efter denne Oversigt over den engelske politiske IKrise
understreger vi, at den politiske Krise aldrig kunde vare
hidfert alene afi Budgetvanskelighederne. Men det Krav, der,
rejstes om i Lebet af ganske faa Dage at stabilisere Budgettet
som Middel til at afhjelpe den Situation, som Sterlingflugten
havde skabt, ferte til den politiske Krise, Det var Sterling-
krisen, der paa Grundlag al de f[orhaandenvarende Budget-
vanskeligheder skabte den politiske Krise, ikke Budgetvanske-
lighederne, der skabte eller afgerende forvarrede Sterlingkrisen.
Vi vil faa Lejlighed til ud ira en ny Synsvinkel endnu engang
at kaste et Blik paa denne Aarsagssammenhang i naste Afsnit,
der behandler Spergsmaalet om, hvorledes den Sammenkobling
af Spergsmaalet om Guldstandardens Opretholdelse under
Sterlinghkrisen og Budgettets Balancering kom 1 Stand, der
forte til den politiske Krise.
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IV. Sammenspillet mellem Bankkrisen og Budgetkrisen.

Naar man skal forstaa, hvorledes den engelske Bankkrise
i August 1931 kom til at pribe ind i Budgetkrisen og kom
til at bestemme Fremsattelsen af og Hovedtirekkene i Neds-
budgettet af 10. Septbr., vil det veere hensigtsmaessigt at be-
gynde med at forsege at rekonstruere, hvad der foregik
mellem Snowden og Mac Donald. Forskellige Muligheder er
tenkelige og maa bedemmes efter deres Sandsynlighed paa
Grundlag af de nzvnte Ministres samtidige og senere Udtalelser.
Vi maa skelne mellem to Tidsrum fra den 11, August til om-
kring den 21., hvor ef nyt Stettelaan til Sterlingen vel endnu
ikke har veeret aifgerende fremme, og Tiden fra omkring den
21. til Arbejderregeringens Tilbagetreden. Med Hensyn il
det ferste Tidsrum bliver det af Interesse at undersege, om
Mac Donald og Snowden troede, (1) at Budgeitets forventede
Underskud var en vigtig Aarsag til Sterlingflugten, og at det
atter var Arbejdsleshedsunderstettelsen, som sarlig havde Ud-
lendingens bekymrede Interesse, eller (2) at Budgettets Af-
stivning bilot var et Forseg paa at neuwfralisere den Del af
Flugten, der skyldtes, at der i al Almindelighed var Panik i
Luiten, men at Budgeiiet eliers ikke havde noget at gere med
denne. Med Hensyn til Mac Donalds Stilling citerer vi hans
Radiotale den 25. August, hvor han om Udlandeis Mistillid
udtalte, at den skyldtes forskellige Aarsager. For det ferste
Verdensdepressionen, der ogsaa har ramt England haardt. For
del ainger aen allereae omianc Propaganda, der gilt ud pag,
at den engelske Stat var naer ved Bankerotten. Med Hensyn
til Snowden syntes det ganske oplagt, at han har ment at
Budgettets Underskud havde en vasentlig Del i Flugten fra
Sterlingen. Snowden sagde nemlig 1 Underhuset (den 15. Septbr.)
i et Svar til Graham: ,Det er en Kendsgerning, at Kreditten {il
Bank of England blev armrangeret, nedvendiggjort af Budget-
stillingen endnu fer May Rapporten fremkom. Budgetstillingen
skyldes i Hovedsagen Arbejdsleshedsudgifternes overhaand-
tagende Sterrelse®,

I denne Udtalelse overses ganske, at allertidligst omkring
den 30. Juli kan den udenlandske Uro om Englands Budget
for Alvor vare begyndt, thi ferst paa det Tidspunkt havde
man nogle Holdepunkter for Bedemmelsen af dette, og der ses
ogsaa bort fra, at da man endelig fik Holdepunkterne, kunde
disse ikke anses for mere skremmende end dem, man allerede
var i Besiddelse af angaaende det amerikanske, kanadiske o.s.v.
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og kort eiter kom i Besiddelse af angaaende det belgiske,
franske Budget o.s.v. Ferst Fakta, der fremkom efter May
Rapporten, sandsynliggjorde Underskud for indevarende Aar.
Endelig maa det forekomme markeligf, at hvis det virkelig
var Budgetvanskelighederne, der havde medfert Flugten fra
Slerlingen, at saa Bank of England ikke straks forlangte, at
det ferste Laan skulde ware et Statslaan. Hvorlor ferst det
andet Laan?!)

Hvilken Opfattelse Snowden nu end har haft, er der en Ting,
han har veret fuldsteendig klar over, nemlig, at hvis Sterling-
flugten ikke blev standset, kunde England blive drevet bort
fra Guldstandarden. Hvorledes har han da set paa dette Alter-
nativ paa det omhandlede Tidspunkt, altsaa i August Maaned?
Det viser sig her, at han, ligesom Mac Donald og de fleste
ledende konservative og liberale, der har udtalt sig, har haft
ganske overdrevne, ja fantastiske Ideer om, hvilke frygtelige
Redsler England derigennem kunde komme ud i. Snowden
udtalte saaledes i et Interview (Yorkshire Observer, den 25.
August 1931): ,Hvis England bliver tvunget ud af Guld-
standarden, saa har dets Penge ikke andet end Papirveerdi, der
fluktuerer og falder. (1) Vi har set dette i mange Lande siden
Krigen. Det ekstremeste Tilfzlde er Tyskland for nogle Aar
siden, da dets Penge mistede enhver Vardi“. Det var altsaa
Snowdens Opfattelse, hvem der nu har bibragt ham den, at
England skulde blive fvunget ind 1 en Inflation, der hurtig
vilde reducere Sterlingens indre Vardi maaske til det halve,
og at hele Befolkningen vilde komme til at lide, Den Tanke,
at en Inflation ikke kan paatvinges et Land, fordi andre Lande
undervurderer dets Valuta, synes ikke at vare faldet ham ind.
At det at blive drevet bort fra Guldstandarden beted Inflation,
var en fastslaaet ekonomisk Sandhed i England i Slufningen
af August, og en Inflation mentes overalt at ville starte i et
Tempo som Tyskland, der wvar i en ganske anden Situation,
brugte 5—6 Aar til at svinge sig op til! Mac Donald arbejdede
under de samme Misforstaaelser, hvilket kan ses at hans alt
omtalte Radiotale, ligesom del fremgik af hans ,TalkiePicture*
Tale i de samme Dage.

I Parlamentet rejste der sig kun en eneste, temmelig over-
hert Rost, der forsegte at vise, hvor fantastisk denne Infla-
tionsfrygt var, som havde besat den [oregaaende Regerings

'} Se Mr. Wise's Spergsmaal i Underhuset den 15, Sept. 1931. Snowden
gav intet Svar!



327

ledende Mand i Slutningen af August og nu gik arvesyndigt
igen hos den siddende. Her t®nkes paa Frank Wise (Inde-
pendent Labour), der i Parlamentsdebatten 10. Septbr. paa-
pegede, hvor helt anderledes stillet Tyskland og strig var
dengang Inflationen tog fat for Alvor der: Kapitalfattigdom,
Mangel paa udenlandske Tilgodehavender, store Reparations-
betalinger og svigtende Skatter, Forseg paa at bilde engelske
Arbejdere ind, at Alternativet til Nedskaringspolitikken var en
Inflation som den tyske 1922—23, er enten usrlige eller tyder
paa ekstrem Forvirring').

Vi gaar nu over til Spergsmaalet om, hvorledes Snowden
saa paa den Betingelse, der hzitede sig ved det nye Laan,
der blev nedvendig i Tiden eiter den 20. August, nemlig at
Budgettet skulde balanceres gennem en alvorlig Nedskeering af
.the dole®. Betingelsens Oprindelse vil vi forelabig se bort
fra. Mente Snowden, at Betingelsen var rimelig? Eller urimelig,
men uomgangelig? Vi saa, at det var sandsynligt, at Snowden
havde ladet sig suggestionere til at tro, at Budgetvanskelig-
hederne havde en wvasentlig Indvirkning paa Sterlingflugten,
og at han har haevdet, at Budgetvanskelighederne paa sin
Side szrlig skyldes Arbejdsleshedsudgifterne. Dette kunde jo
tale ior, at han maatte finde Betingelsen rimelig. Men alligevel,
er det muligt, at han, der var klar over, at de monetare Vanske-
ligheder kun wvar af rent midlertidig Natur og ikke grundede
sig paa, at det engelske Samfund eller Staten var paa Fallittens
Rand®), ikke skulde have kviet sig ved at modtage en saadan
Betingelse for et Statslaan, Nei, det sandsynligste er, at han
har fundet Betingelsen, qua Betingelse urimelig, men a) enten
vaeret saa overbevist om, at de praktiske Foranstaltninger,
Betingelsen kravede ivarksat, var af saa helsebringende Natur,
at der ikke var nogen Grund til at nzgte (underhaanden) at
opiylde den, eller (b) at han og Mac Donald blot i Alminde-
lighed har varet saa panikslagne ved Tanken om, at England
skulde blive jaget borl fra Guldstandarden, at de har vaeret
blinde for andre Muligheder og kapituleret.

Var der da andre Udveje, som Mac Donald og Snowden
kunde have slaaet ind paa? Man behever her blot, saa-
ledes som det ogsaa blev gjort i Krisens Dage og kort
derefter, at henvise til, at England havde forskelligartede

) Se ogsaa Wises Artikel i The new Leader 4. Sept. 1931 ,Half Mea-
sures won't de®.
*) S¢ hans Udtalelser { Yorkshire Observer, 25. Aung. 1931,
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Tilgodehavender i Udlandet paa nzrved £ 3000 Mill., medens
de korte Forpligtelser i de kritiske Dage vel var nedbragt
til £ 200 Mill. Havde man veret tidlig nok ude, kunde
den engeiske Stat, uden altfor indviklede Operationer, have
mobiliseret tiltrekkelige Mangder af de neevnte Tiigodehaven-
der. Maaske den blotte Trusel om Salg af saadanne Papirer
paa New-Yorker Bersen vilde have vearet tilstrekkelig til at
sikre et Dollarlaan uden Balkanbetingelser. 1 Nedstilfzlde
kunde en Trusel om for stedse at forlade Guldioden benyttes.
Men Snowden og Mac Donald betragtede efter Forhandling
med deres Raadgivere fra Bank of England disse alternative
Forslag som ,ved Siden af“. Mobiliseringen kunde f. Eks.
ikke foregaa 1 det enskelige Omiang tilstrekkelig hurtigt,
sagde Snowden senere. Og Guldfoden klyngede man sig
endnu til med en Lidenskab, der var en bedre ,Fod® vardig.

Vi vender os nu mod Bank of England, hvis Ledere, som
Regeringens Raadgivere og Mellemmand i Forhandlingerne med
Bankfolkene fra U. 5. A, og Frankrig, maa antages at have haft
en vesentlig Betydning for det Syn paa Situationen, som Mac
Donald og Snowden erhvervede i Lebet af August Maaned.
Efter Mac Donalds Udtalelser i den omfalie Radiotale, havde
hverken han eller Snowden fundet noget i Bank of Englands
Lederes Indstilling eller Udfalelser, der kunde udlagges som
politisk Partiskhed. Om det da er disse Bankfolk, der har
bestemt den Politik, England sicg ind paa i de kritiske Dage,
har de aabenbart ikke gaaet Diktatets Vej, men har gaaet den
Vej at indpode de politiske Ledere det Syn paa Situationen,
som medferte og subjektivt ,nedvendiggjorde® netop de Skridt,
der blev taget,

Kan Bank of Englands Direkterer, der var Mac Donalds og
Snowdens sagkyndige Raadgivere, fritages for et Ansvar for
den skave Opfattelse, som vi har set, at disse Politikere efter
deres egne Udtalelser havde af Flugten fra Sterlingen? Nej.
I selve dette, at det andet Laan blev tapet af Staten og ikke
af Bank of England, der var den Institution, der havde An-
svaret for Sterlingens Opretholdelse, synes at ligge, at det er
lykkedes Bank of Englands Folk at faa Regeringen til at tro,
at dennes Budgetvanskeligheder var en vigtig Faktor i Bank-
krisen. Thi hvis blot Budgettets Balancering var ment som en
beroligende Foranstaltning, og ikke som en Anerkendelse af,
at Urkilden til Krisen laa i Budgettet, var der jo ingen Grund
fil, at det skulde vere Staten og ikke Bank of England, der
tog Laanet af 28. August.
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Bank of Englands Direkterer er da (som Raadgivere) med-
ansvarlige for Regeringens Syn paa Krisens Aarsag. Sterre
Interesse knytter der sig imidlertid til deres Virken som Mellem-
ma&nd mellem Regeringen op de amerikanske og franske Ban-
ker. Som saadan har de forelagt Regeringen den Betingelse,
som det nye Laan medferte, at Budpgettet skulde balanceres
og det delvis gennem en Nedskzring i Arbejdslashedsbidra-
gene. Man har villet frikende de engelske Bankfolk for et-
hvert Medansvar for, at disse Betingelser blev antaget. Professor
Henry Clay') skriver saaledes om Bank of Englands Direkterer:
»Deres Rolle var alene at vare Eksperter, hvad angik Laane-
markedets DBetingelser. Regeringen onskede at laane, den
spurgte, sine engelske Raadgivere hvor og hvordan, den kunde
faa et Laan. Selv herom kunde de ikke have nogen afgerende
Mening, det var de laangivende Lande, der var afgerende“.
Vi har allerede set, at Regeringens Forhandlere havde sterke
Kort paa Haanden, der maatte kunne have forhindret, at disse
Betingelser blev modtfaget, om man havde ensket dette. Naar
disse Kort faktisk ikke blev spillet, kan det skyldes, enten at
man (1) virkelig mente, at ikke alene Laanet, men ogsaa Be-
tingelsen var vomgangelig nadvendig, eller (2), man mente, at
Laanet wvar nedvendigi, Betingelsen ikke uomgeengelig, men
enskvaerdig. For nu ferst at forklare, hvorfor Bank "of Eng-
lands Direkterer mente, at et Laan var nedvendigt, er der to
Muligheder: de har troet, at en Inflation var det andet Alternativ.
Det lyder usandsynligt i Lys af den Besindighed, der pragede
Englands Forladen af Guldicden knap 4 Uger senere. Den
Mulighed er mere sandsynlig, at de vel har indset, at Inflation
ikke behevede at blive Felgen, men at Londons City (som
international Bank) vilde lide, om England forlod Guldstan-
darden. Det er da forstaaeligt nok, at de har identificeret Eng-
land med City. Hvad enten Bank of Englands Ledere nu har
set paa Sagen paa den ene eller den anden Maade, har de
aabenbart anset Laanet for nedvendigt. Vi vil nu underssge,
om de har anset Betingelsen for uomgangelig. Har de gjort
det, maa dette da atter grunde sig paa, at de har ment, at
Budgetvanskelighederne specielt Arbejdsleshedsudgifterne wvar
Skyld i Krisen, men dette er umuligt, eller paa en Bortseen
fra, at ogsaa U. 8. A. og Frankrig var inferesseret i, at Eng-
Jand ikke blev drevet bort fra Guldfoden. Det er heller ikke
serlig sandsynligt. Vi gaar saa over til den anden Hoved-

e ——

"} The Crisis and its Origin, Sunday Times 6. Sept. 1931.
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mulighed, at Bankdirektererne mente, at Laanet var nedven-
digt, Betingelserne ikke uomgangelige, men senskvardige.
Situationen maa i dette Tilizelde, der er det sandsynligste,
have ligget saaledes. De har set, at Regeringen har ment, at
Bankkrisen ior en vasentlig Del skyldtes Budgetvanskelig-
hederne, og de har set, at Regeringen ikke har haft nogen
alvorlig Vilje til at negte at modtage Betingelserne for det
nye Statslaan. De har da ment, at de selv, uden at paadrage
sig noget Ansvar — ved blot at spille de passive Mellem-
ma&nd — har kunnet hidiere en Nedskzringspolitik, og ment
at en saadan var onskelig. Det sidste betyder atter, enten at
de har ment, at en saadan var gunstig for Landet som Helhed,
i saa Fald har de sat deres Skon over Macmillan Komiteens,
eller de har ment, at den, vanset Virkningerne for Arbejderne,
var gunstig for den Klasse, de tilherte, Saaledes tenker ingen,
saaledes bliver man blot anklaget for at tenke. Men at be-
klage sig over dette er urimeligt, naar man selv har bragt sig
i den Situation, hvorfra Anklagen deduceres.

Som Resumé¢ kan da tjene: at Bank of England, uden at
den kan tenkes afgerende at have ligget under for de to
Vrangforestillinger, at Budgetvanskelighederne havde mediert
Krisen, og at en vidles Inflation vilde blive Felgen, om et
Statslaan ikke blev optaget, ikke er uden Skyld i, at Repge-
ringen synes at have varet behersket af disse; og at Bank of
England, der ud fra sin Stilling i Citys Hjerte har anset
Laanet for nedvendigt, men vel nzppe Betingelsen for uom-
gengelig, dog har anset denne for saa enskvardig, at de ikke
har fraraadet Regeringen at gaa ind paa Betingelsen, og
dermed binde sig til Nedskeringspolitikken, den skarpede
Bkses Vark.

Til sidst vender Interessen sig mod det tredje Led i Kaden:
de udenlandske Laangivere, der har sat Betingelsen. Det var
Daily Herald, der den 25. August 1931 afslerede, at den af-
gaaede Regering var informeret af Bank of Englands Repre-
sentanter, at Federal Reserve Bank ikke vilde give Laanet,
medmindre en va&sentlig Del af Underskuddet blev dakket
ved en Reduktion af det Beleb, der blev betalt i Arbejdsles-
hedsunderstettelse. Denne Meddelelse er blevet bekraitet af
Medlemmer af det afgaaede Ministerium, f. Eks, Dr. Addison.
Denne oplyste endvidere, at det Beleb, der manglede i Balance
i det ny Nedsbudget, som Regeringen overvejede, var £ 15 Mill.:
-Man sagde os, at det Krav var opstillet, at de fremmede
Banker ikke vilde vere tilfredse, medmindre en vasentlig Del
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af den manglende Sum blev skaffet til Veje gennem en
Reduktion af det Bidrag, der bliver betfalt de Arbejdslase®.
Dr. Addison var ikke sikker paa, at et Krav netop i den
Form faktisk wvar stillet af de fremmede Laangivere, men det
er havet over enhver Tvivl, at det er fremsat af Bank of
Englands Reprazsentanter!). Som man wvil se, staar det efter
dette hen, om det ikke var Bank of Englands Folk, der gav
Kravet den bestemte Udformning, og derigennem spraengte den
afpaaede Regering.

Imidlertid, hvis nu Laangiverne, specielt Federal Reserve Bank,
New York, faktisk har stillet Kravet om Nedskaring i Arbejds-
leshedsudgifterne, og i en eller anden Form synes det jo at vare
stillet, hvad kan saa havde ledet dem dertil? Prof. Clays Svar
herpaa er, at ogsaa de amerikanske Banker var Mellemmznd?®).
I det Omiang, hvor de har ligget med Midlerne til Laanet, er
de Deponenternes Trustees og kunde ikke laane dem til et
Land, hvis finansielle Stabilitet de havde nogen Grund til at
tvivle paa. Saavidt Mr. Clay. Ved narmere Efterfanke vil man
dog indse, at Federal Reserve Bank, New Yori, ikke kan have
veeret saa fuldstzendig uvorienterel med Hensyn til Englands
alonomiske Position, at den kunde insistere paa en Reduktion
af Arbejdsleshedsbidragene som en Garanti for Solvens. Den
aktuelle Nedskaring af Arbejdsleshedsbidragene, der sikrede
Laanet, var £ 12,8 Mill. ud af et samlet Belob af Nedska-
ringer og agede Indtegter paa £ 170 Mill, Kunde det ikke
fra et Sikkerhedssynspunkt vare Federal Reserve Bank ligegyl-
digi, om de £ 12,8 Mill. af dc resterende £ 15 Mill | som
Addison omtalte som manglende i Balancen paa Laaneforhand-
lingernes Tidspunkt, blev taget fra de Arbejdslese eller f. Eks.
fra de hejest beskattede? Jo, aabenbart. Har de da staaet paa
det Krav, at en vasentlig Del af de 15 Mill. skulde tages af
Arbejdsleshedsbidragene, maa det have varet af andre Grunde.
Det er forstaaeligt, at den tidligere citerede Fagloreningsleder
Mr. Citrine, der har givet vigtige Bidrag til Forstaaelse af
den indre Historie i Kabinettet, geetter paa, at det var de
amerikanske, indrepolitiske Vanskelicheder med de Arbejds-
lgse, der krevede Arbejdslashedsunderstettelse ligesom i Eng-
land, der fik de store Banker i U. S. A. til at oenske, at de
kunde gere noget for at diskreditere et saadant System, at det
ikke skulde blive indfert i U. S, A. og kraeve sit store Bidrag

"I Dr. Addisons Tale i Chesham. 53¢ Times 6. Sept. 1931.
*} Anferte Artikel,
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fra dem, baade som Skatteydere, Arbejdsgivere og Industriens
Kreditorer; og en sikker Maade at diskreditere Englands Arbejds-
leshedsunderstottelse paa var at bidrage til den ofiicielle Fast-
slagen af det ,Faktum”, at Systemet havde bragt Englands
Valuta i Fare for Depreciering, England selv paa Inflationens
Rand og temt Statskassen.

Hvor latterligt synes nu efter den 20. September Begiven-
hederne i Slutningen af August. For at bevare en Guldstandard,
der dog ikke stod til at redde, og som ingen, der vidste,
hvordan den arbejdede, elskede, blev et Ministerium valtet og et
nyt dannet. Store Laan blev optaget og brugt. Ministre, Dom-
mere, Politifolk og Larere blev skaaret ned i Len, og de
Arbejdslese maatte yde et tungt Bidrag. Flaaden ogsaa, hvor-
paa den gik i Strejke! Smaa og pudsige og store irrelevante
Skridt blev gjort for at bevare en Standard, der beted Deflation
og dermed Arbejdsleshed og skonomisk Depression, Skridt der
blev medt med Harme og med passiv og aktiv Modstand, og
saa efter knap en Maaneds Kamp var det forbil Alle Ofrene
var forgzves med Hensyn til det, hvorfor de var gjort. Det
Formaal, der i Flertallet af Befolkningens ©ijne alene kunde
undskylde Nedskaringerne: Bevarelsen af Guldfoden, kunde i
Lazngden ikke sikres. Under Ofre og Selvpinsler havde man
da strittet mod det, der kunde blive til Gavn ikke alene for
England, men for hele Menneskeheden: Opgivelse af en for-
®ldet Pengepolitik. Kampen var tabt. Maatte Nederlaget ikke
blive lige saa forgmves som Kampen! Men vi foregriber Be-
givenhedernes Gang.

V. Afslutningen.

De tre ferste Uger af September, efter at den nationale Regering
havde overtaget Taburetterne, var i og for sig ikke begiven-
hedslese, men Diskussionen om det, der havde fundet Sted
og skulde finde Sted, optog dog sterste Delen af Interessen.
Man diskuterede Nedskearingerne, sarlig ud fra Synspunktet
om man kunde sige, at de tiliredsstillede Kriteriet: lige Ofre for
alle Klasser i Samiundet, hvilket blev benagtet af Oppositionen.

Lad os se paa Nedsbudgettet med Upartiskhed og nejes
med at sammenstille visse Fakta, f. Eks. at de wvelhavende
Skatteydere fik deres Indtegter beskaaret med 2'/2 pCt.—3'/2 pCt.
medens Larerne') efter det oprindelige Forslag skulde have

'} Der har Indizgter mellem 3000 og 4000 Kroner.
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deres beskaaret med 15 pCt. foruden de ekstra Skatter. Er det
ikke forstaaeligt, at Keynes sagde: ,Under saadanne Omsten-
digheder vilde det i det mindste have vazret mere anstendigt,
om Betegnelsen ,Lighed i Ofre* ikke wvar blevet anvendt*?).
Men Budgetforslaget samlede alligevel en pan Majoritet.
Imidlertid, eftersom Dagene gik, bredte den Opfattelse sig,
at Budgettets Balancering i bedste Fald kun wvar et ,feber-
stillende® Middel, men at ,Ondet* ikke blev ramt ved Roden.
Man henviste til, at havde England haft et Overskud paa den
udvidede Handelsbalance, vilde Krisen nappe vare kommet;
og Tolddiskussionen blussede derfor op igen. Allerede 26. Au-
gust appellerede Amery for fornyet Toldpropaganda og den
28, fremhazvede Baldwin, at Balancering af Handelsbalancen
var det naste Skridt. Modstanderne af Told gjorde opmarksom
paa, at denne Udvej ikke forbedrede, men tvartimod forvaerrede
den Del af Englands Vanskeligheder, der skyldtes den inter-
nationale Depression. Man ser det klart, naar man erindrer, at
en stor Del af Englands Underskud paa den udvidede Handels-
balance skyldes Fald i Indtagter af udenlandske Betalinger for
Fragt og Banktjeneste samt Rentebetalinger. Men Toldtilhengeme
gik hen over dette, og deres Iver blev daglig steerkere. Et Udslag
heraf blev det Tryk, som evedes for at faa et hurtigt Valg.
Et Alternativ, der efterhaanden kom til at indtage en vis
Plads, var Indkaldelsen af en Guldkonference med det For-
maal at faa Guldstandarden til at virke noget bedre. Vi har
allerede set, at Macmillan Rapporten var inde paa, at naar det
interiationale Prisfald ikke blov modvirket ad monst=r Vei
skyldies det de ledende Guldfodslande Frankrips og U, 5 A’s
Uvillighed til enten at treekke deres Overskud ind i Varer eller
laane det ud igen paa langt Sigt. Resulfatet var Guldsterili-
sation. ,The new Statesman“ mente, at U. S. A, og Frankrig
neppe vilde yde Modstand mod en saadan Plan, da de
maatte frygte, at England, hvis den forlod Guldstandarden,
efterhaanden blev fulgt af den evrige Verden, og at den ny
internationale Standard vilde blive skabt uden Guldets Hjelp.
Saaledes vilde Frankrig og U. S. A. til sidst i ,splendid isola-
tion* blive de stolte Indehavere af Sorteper! Et Argument, der
stadig har Interesse, Efterhaanden tog Londonerpressen denne
Linje op, og man gjorde opmarksom paa, at de nzvnte Lande
ikke ,spillede® Guldioden efter de ,rigtige Regler*, d. v.s.
dem England havde fulgt fer Krigen, og snart vandt Forslaget

) New Statesman 19. Sept, 1931.



334

om Guldkonference Genklang hos mange Enkeltpersoner, lige
fra Daily Heralds Cityredakter til Winston Churchill. Men
Snowden troede ikke paa dette Alternativ.

Eiter denne Beskrivelse af, hvad man talte om i Begyndelsen
af September, ser vi paa de konkrete Begivenheder. Det vil
erindres, at Bank of England den 30. Juli, altsaa paa et i For-
hold til Krisens Begyndelse sent Tidspunkt, havde sat Diskon-
toen op til 4'/: pCt., men senere gennem hele August og Be-
gyndelsen af September havde ladet det blive herved. De
4/s ptC. formaaede ikke at standse Udstremningen af frem-
mede korte Penge fra London. Man maatte faa det Indtryk, at
Banken ikke troede paa Virkningerne afb en yderlig Forhojelse
fra de 4'/: pCt, der dog ikke kunde siges at vare nogen
seerlig hej Sats, naar man tager de stigende Krav til Banken
i Betragtning. Saa meget mere overraskende kom da Bankens
Diskontoforhejelse til 6 pCt.,, da Guldfoden wvar suspenderet!
Cassel udtalte herom: ,Om en Diskontosats paa 6 pCt. i &je-
blikket anses for at vare til nogen Nytte, saa burde man vel
have kunnet regne med en langt kraftigere Virkning af en
saadan Diskontosats, i Fald den var indfert i det mindste en
Maaned tidligere“.")

Den engelske Presse konstaterede efterhaanden med sterre
eller mindre Overraskelse, at den foreslaaede Nedskaring i
Lzrerlenningen og ,the dole* ikke skabte ,Tillid* i Udlandet.
Kun paa et Punkt havde Nodsbudgettet en umiskendelig
Virkning paa Udlandets ,Tillid*. Lerdag Aften den 12, Sept.
begyndte der Uroligheder i den engelske atlantiske Flaade,
der var stationeret i Invergordon, som Felge al Utiliredshed
med Nedskaringere, der i nogle Tillzlde havde ramt uret-
feerdigt haardt, hvilket senere er indremmet ira alle Sider.
Urolighederne, der tog Form af en reguler Strejke, fortsattes
Sendag og Mandag. Den 16. blev Flaaden sendt hjem, og
Undersegelser lovet og paabegyndt m. H. til Klagerne., Skent
der ikke var forefaldet Voldsomheder, vakte disse Begivenheder
naturligvis Opsigt i Udlandet, og har maaske varet en med-
virtkende Omstendighed til den Baissespekulation i Sterling,
der begyndte kort efter i New York og Paris. Baissisterne
regnede med, at medens Gevinsten, hvis Guldfoden blev sus-
penderet, og Sterlingen faldt, kunde blive hej, kunde Tabet
jo kun blive begrensef, da Sierlingen ikke kunde gaa over
Guldimportpunktet. Det er som sagt muligt, at Rygterne om

) Berlingske Tidende 22. Sept. 1931,
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Flaadeurolighederne har stimuleret denne Baissespekulation.
Hertil kom saa hele den usikre politiske Situation med Rygter
om snarligt Valg, Det er dog et Spergsmaal, om disse indre
Begivenheder ikke har faaet en for fremtredende Plads til For-
klaring af den f{ortsatte Sterlingflugt. Det er sikkert Forholdene
paa Kontinentet, der i September som i August har varet de
afgerende. Situationen i Tyskland wvar vel nogenlunde stabili-
seret for /e Aar, i hvilken Tid Kreditorerne var enedes om
ikke at freekke deres Laan filbage. Men denne ,Stillhalte”
Overenskomst bevirkede i anden Rakke, at Nervesiteten steg i
hollandske og svejtsiske Bankcentrer, hvor man endou ikke
var kommet sig af Choket efter de tyske Bankers Krak og
Hjemkaldelse at tyske Balancer. Thi ,Stillhalte* Overenskom-
sten fastslog endelig det Tab i Likviditet, som den tyske Krise
havde medfert. Man blev da mere end iviig efter at forege
sin Likviditet paa anden Vis, Det yderligere fornyede Tilbage-
treek af Midler fra London i September var da ikke Tegn paa
foreget Nervesitet m. H. til Englands Stilling, men skyldtes at
kontinentale Banker enskede likvide Midler for at kunne mede
hjemlige Ubehageligheder.

Som ventelig maatte der med Sterlingflugten til sidst ogsaa
iglge Panikstemning hos mindre solide Eiementer i Cily, og
disse gav sig da til at drage Fordel af den Mulighed at
veksle Sterling om {il fremmed Ment, som den ny Kredit gav.
Denne Brug af Kreditten havde man ikke tankt sig mulig, og
vaegrede sig lznge ved at tro, at  Englendere bevidst kunne
gge deres Lands Vansnclighoder¥, som det blev sagt § Under-
huset. Men at noget saadant fandt Sted synes fastslaaet?).

De sidste Dages Begivenheder er saaledes karakieriseret af
en fornyet, stadig staerkere Sterlingflugt. Tirsdag den 15. trak
Holland £ 215.000 i Guld. Rygter om Flaadeuro og Valg bredte
sig. Den 16. trak Holland £ 343.000 i Guld. Dagens Brug
ai den sidste Kredit var £ 5 Mill. Den 17. trak Holland
£ 507.000 og Dagens Brug af Kreditten var £ 10 Mill. Kam-
pagnen for tidlig Valg forsterkedes, og en Deputation fra
Bank of England segte Premierministeren for at overtale ham
til ikke at give efter for et saadant Krav. Den 18. trak Hol-
land £ 1.781.000. De hollandske Udtrek var en Felge- af
omfattende Salg af britiske Statsobligationer fra hollandske
Ejeres Side, og kun i mindre Grad direkte Hjemtraek af korte
Penge i London, som Tilizldet havde veret med H. til de i

Y Se Times 17. Sept. 1931.
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Aupust stediundne franske Guldudtraek, idet hollandske Banker
ikke havde korte Tilgodehavender i London i sterre Stil. Disse
Fredagsudtrak bragte Ugens samlede Udtrzk op til £ 3.300.000.
Dagens Brug af Kreditten var £ 18 Mill. Den Dag raadferte
Reprasentanter fra Finansministeriet sig med Frankrig og U. S. A.
angaaende Mulighed for en yderligere Stottekredit. Svarene
gav (efter Snowdens senere Udtalelse) ikke nogen Udsigt (il
Hjzlp i det Omfang, der paa det Tidspunkt var aabenbart
nadvendigt. Kl 9 konfererede Mac Donald med Reprasentanter
fra Bank of England og Finansministeriet, og man bestemte
at suspendere Guldstandarden, hvis Lerdag ikke forleb bedre.
Det gjorde den ikke. De kraitige Salg af engelske Obli-
gationer, der var begyndt i Amsterdam og optaget af Wall Street
Dagen i Forvejen, fortsattes, og Sterlingen kom ud for et starkt
Pres, oget gennem Baissespekulationen. Holland trak £ 907.000,
og Kreditten gik ned med £ 10 Mill.,, hvorved den nezrmede
sig Udtemmelse, Om Sendagen bestemte Kabinettet sig saa
til Suspension af Guldioden. Om Aftenen udstedtes en officiel
Bekendtgerelse om, at den Bestemmelse i Guldstandard Loven
af 1925, der sagde, at Banken var forpligtet til at selge Guld
til en fast Pris, var suspenderet, og at et Loviorslag til den
Ende vilde blive forelagt og med Parlamentets Tilladelse ved-
taget Mandag den 21. I Begrundelsen navnes det, at i Tiden
siden Midten af Juli var mer end £ 200 Mill. trukket tilbage
fra London. ,Det er en Ting at forlade Guldstandarden med
et ubalanceret Budget og ukontrolleret Inflation; det er noget
helt andet at gore dette Skridt, ikke paa Grund af indre finan-
sielle Vanskeligheder, men paa Grund af overdrevne Udtrak
af laant Kapital*. Det tillojedes, at Bersen vilde forblive
lukket om Mandagen. Paa denne Dag, da Guldfoden var
forladt, hevede Bank of England endelig sin Diskonto til 6 pCt.,
som en Vognstyrer der hugger Bremsen haardt i, naar Sammen-
stodet er sket.

Det er verd at legge Marke til, at Meddelelsen om Guld-
fodens Suspension indeholdt en Fornzgtelse af de Paastande
man selv, fra den nationale Regerings S5ide, havde havdet
3 Uger i Forvejen, da man forklarede Oifentligheden Ned-
vendighed af at forsvare Pundet. For at gere Tilbagetoget ira
den Identifikation af en Forladen af Guldioden og en hoved-
las Inflation, som man saa kort Tid i Forvejen havde gjort sig
skyldig i, saa lille som mulig, havdede man, at en Forladen
var noget helt andet, naar Budgettet balancerede. Jeg kan
ikke tilbageholde den Betragtning, at en Stat, der beroliger
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sig med, at Faren, for at den selv skal starte en Inflation, er
mindre, naar man ferst har balanceret Budgettet, indtager en
lige saa lysende Plads, som et Individ, der beroliger sig med,
at Faren for at begynde et Skerlevned er mindre, naar han
ferst har laaset Ugelennen ned i Bordskuffen. Jeg siger ikke,
at den nationale Regerings ovenfor citerede Begrundelse er
bevidst Hykleri. Den maa ses som et Forseg paa at stive sig
selv af i Nederlagets Time med den Anskuelse, at omend
Budgettets Balancering havde forfejlet sit Maal, kunde det dog
forsvares ud fra en anden Synsvinkel, nemlig som Bolvark mod
en truende Inflation. Og dette vilde veare rigtigt, om Regeringen
til Opposition havde hait et Parti, der havde nagtet at balan-
cere Budgettet og ensket at dakke Underskuddet ved foreget
Seddeludstedelse. Men det havde Regeringen ikke! Hvad
andet end en Vejrmolle havde man da med saa megen Bravour
besejret, alt imens det egentlige Slag, Forsvaret for Sterlingen,
blev tabt!

Den engelske Presses Modtagelse af Meddelelsen om Guld-
fodens Suspension er et Kapitel for sig, og ikke det mindst
kedelige. Den samme Presse, der med Inspiration ira de hejeste
Steder havde malet Fanden paa Vazggen, om England skulde
forlade Guldfoden, hilste nu dette Skridt velkommen med
Befrielse, ja med Begejstring. Overalt fastslog man, at Faren
for en virkelig Inflation ikke var alvorlig. Den Presse, der for
havde hyldet den nationale Regerings stadige Forsvar for
(Guldstandarden, hyldede nu dens vise Skridt at forlade den!
Qgsaa Publikum modior Meddelelsen om Suspension med Sindsro,
og der kom ikke det run paa Bankerne, som Regeringens raad-
givende Gkonom Prof. Clay havde forudset. Et Eksempel paa, at
det ikke altid er af det onde, at @konomer begaar Fejltagelser.

[ Parlamentet forleb Mandagen paa den Maade, at man
vedtog en Lov, der suspenderede de afgarende Afsnit af Guld-
standard Loven af 1925, og for en Periode af 6 Maancder
gjorde det lovligt for Finansministeriet ,to make, and from
time to time wvary, orders authorizing the taking of such
measures in relation to the exchanges and otherwise, as they
may consider expedient for meeting difficulties arising in con-
nection with the suspension of the gold standard“. Mr. Snowden
forelagde Loven og begrundede den med den formnyede Ster-
lingflugt, som han for en Del tilskrev saadanne indre Forhold
som Mangel paa politisk Enhedsfront og Uro i Flaaden. Han
lagde dog aabenbart mere Vaegt paa de ydre Aarsagers Betyd-
ning end tidligere. Oppositionen nagtede ikke officielt sin
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Stette til Suspensionen, men paapegede, at det nu var uned-
vendigt at balancere Budgetitet efter de strenge Linjer, ,The
Economy bill* (Nedsbudgettet) havde lagt. I Kabinettet folte
man aejensynligt noget lignende, omend man naturligvis ikke
principiclt indremmede delle. Mac Donald meddelte, at man
var blevet enige om at neds®tie Nedskaringerne af Lenningerne
til Lazrere, Politi og Militaeret til 10 pCt. Nedskaringen i Arbejds-
leshedshjzlpen kunde, som Mac Donald sagde, ikke forandres,
.da den var nedvendiggjort af de smrlige Laanebetingelser®.

Storre Interesse end den Neddempning af Nedskerings-
politikken, den ny Situation medferte, har det, hvilken monetzar
Politik England vil slaa ind paa. De ledende Personer paa
Suspensionens Tidspunkt havde aabenbart ingen anden Ide end
den at se Tiden an, vare forsigtig, og saa senere at vende
tilbage il Guldioden paa en eller anden Maade. Herpaa tyder,
at Suspensionen kun var paa 6 Maaneder, og at man valgte
denne Udvej, l&nge inden Bunden endnu var skrabet i Bankens
Guldbeholdning. Herpaa tyder ogsaa Bank of Englands Diskonto-
forhajelse, der jo lidet rimer med den ny konstruktive Politik,
som Guldfodens Ophor muliggjorde. Diskontoforhsjelsen mang-
lede, da der ikke mere var nogen Guldeksport at haemme,
enhver anden Begrundelse end den, at vaere en Forsigtigheds-
foranstaltning i en Situation, man ikke kunde overskue. Virk-
ningerne maatte veere en Reduktion for Industrien af den Sti-
mulans, som Udlandets Undervurdering af Sterlingen kom til
at medfere. Men den Mangel paa Politik, som disse Ting
tyder paa, kan jo ikke forisites. Maaske er Englands fremtidige
monetere Politik i Hovedtrekkene fastlagt, naar disse Linjer
leses; at spaa under saadanne Omst@ndigheder frister ikke.

Det eneste sikre er, at Bank of England, uden at ville det,
som Nedvarge i en haables Situation, Mandag den 21, Sep-
tember, begyndte en ny Epoke i sin Tilvarelse.



