EN ENGELSK VALUTA-ENQUETE
Af ALF USSING

LOYDS BANK’s ansete og vidt udbredie Monthly Review') har ment

4 Tiden moden til en grundig alsidig Belysning af Spergsmaalet om
en Stabilisering af Pundets internationale Vaerdi og har formaaet en Rickke
fremragende Sagkyndige til at udtale sig herom, ikke alene [ra England,
men ogsaa fra Frankrig og Amerika, nemlig de kendle engelske @konomer
J. M. Kepgnes, Lionel Robbins og H., D. Henderson, den franske Nalional-
gkonom Professor Charles Risl, tidligere Vicedirektgr i Banque de France,
og den amerikanske Nationalpkonom Dr. Benjamin M. Anderson, der cr
knyttet til Chase National Bank, New York. Desuden er der Indlzg fra
et Medlem af British Iron and Steel Federation Robert M. Shone og fra
Lloyds Banks Direktgr R. II. Brand, tidligere Medlem af Macmillan Com-
mittee on Finance and Industry.

Lloyds Bank tager for egen Del ved Udgivelsen den Reservation — ogsaa
over for Indlegget fra dens egen Direkipr — at den ikke ngdvendigvis
er enig med nogen af de fremsatte Anskuelser, og Samlingen bmrer i pvrigt
klart Praeg af (nsket om alsidig upartisk Belysning; i saa hej Grad, at
man har svert ved at finde samlende Ferllestriek, medens en tilsyne-
ladende uovervindelig Modsmtning spalter Skribenterne i to Lejre med
Keynes og Henderson samt Reprazsentanten for den britiske Staalindustri
paa den ene Side og Professor Robbins, Franskmanden og Amerikaneren
paa den anden Side. I den afsluttende Artikel af Lloyds Banks Direkigr
spges Synspunkterne koordineret, men snarest saaledes, at han sgger den
praktiske Linie, paa hvilken man indtil videre kan holde sig begge Mulig-
heder aabne, end saaledes at han opnaar en Harmonisering af de mod-
stridende Synspunkier.

Problemet, der tages Slilling til, er ikke nyt, snarere forslidt: Ber der
tilstreebes Valutastabilisering, ber den fremskyndes, ber den baseres paa
Guldet? Men hver Gang det paany tages op til Revision efter i langere
eller kortere Tidsrum at have hvilet, vil det fremtrede delvis ompraeget
af indvundne Erfaringer, af nye DPerspektiver og under Indtryk af den
raadende Situation, og denne Afspejling i Problemet af Tidens Udvikling
har stadig ny Interesse, omend det samtidig minder om, at naar delte

"y Currency Slabilisation and the Peund Slerling. Lloyds Bank Limiled. (Monthly
Feview, December 1935, Supplementary number. 91 Sider). For Tilladelse til Over-
stlelse af de i det folgende gengivne Uddrag af denme Pjece takker Forfatteren her-
med Lloyds Bank.
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lieses, er disse Problemet omgivende Forhold atter noget forandrede, og
dette geelder jo ikke mindst, hvor der er Tale om det sidste halve Aars
fortzettende internationale Urovarsler.

Hvad er nu Baggrunden for den af Lloyds Bank i Lgbet af 1935 for-
anstaltede omfatiende Nybehandling af Emnet? Det fremgaar klart af fel-
gende Citat fra Professor Robbins’ Indlxg'):

»Der er neppe Twvivl om, at hvad angaar Spergsmaalet om endelig Sta-
biliserings-Standard gaar den ansvarlige Opinion i England gradvis i Faver
af Guldet., Mere og mere vinder den Tanke frem, at international Stabilitet
kun vil kunne twenkes opnaael i fuldt Omfang paa Basis af stabile Veksel-
kurser mellem de ledende Finanscentrer, d.v.s. paa Basis af fuld Tilbage-
venden til Guldet.¢

Det vil af det efterfglgende klart fremgaa, at de i Enquéten deltagende
Sagkyndige ingenlunde er enige om, at denne =zansvarlige Opinion« bgr
undersipttes, men ingen modsiger paa den anden Side, at der, i all Fald
til Slutningen af 1935, har gjort sig den al Professor Robbins angivne
Tendensudvikling gacldende, og selve Konsialeringen heral er muligvis for
de fleste danske Laesere et nok saa inleressanl Moment som Striden mellem
de i Enguéten deltagende Lamrde.

Hvilke Betragtninger eller indhgstede Erfaringer har nu vaeret virk-
somme til Befordring af denne Udvikling i den ansvarlige Opinion? Dette
forstaas maaske bedst gennem et andet Citat fra Professor Robbins' Ind-
lieg, idet han er Enquétens britiske Talsmand for fuld Stabilisering paa
Guld, omend selvsagt ikke en gjeblikkelig de jure Stabilisering. »Vi er
blevet saa [orvaente af Stimulansen fra ultra-billige Penge, at den Tanke,
at vi for at opnaa Fordelen af international Ophlomstring skulde risikere
at veere ngdt til at renoncere paa Fordelene ved saaledes at ignorere den
internationale Tilstand, forekommer os meget trzttende, og vi foretrekker
derfor at forestille os, at international Opblomstring vil falde som en
Ekstragevinst i Tilgift til Uansvarlighedens Behageligheder. Vi ser ikke,
at Udeblivelsen af den internationale Opblomstring, delvis i al Fald, er
den Pris, vi betaler for den Politik, vi hidtil har forfulgt.«

Under Trykket af den stadig udeblivende f{plelige Fremgang i den inter-
nationale Vareomssining, den hvorpaa England har bygget sin Styrke op,
stiger der en Tvivl frem: er det nu ogsaa hell rigltigt, som det stadig er
fremholdt, at Modning af Forudsatningerne for atler at binde Valutacrne
i fast indbyrdes Forhold maa afventes, eller kan det vare, at selve
Valutabindingen, forsaavidt de store Finanscentrer angaar, reprasenterer
en af Forudsmtningerne for, at det, man afventer, skal komme i Orden?
Har vi rigtigt forstaaet Tingene i deres logiske Aarsagsfglge og indbyrdes
Paavirkning? Er det rigligt f¢grst at kreeve Dgrene aabnede forr Han-
delen, Valutaernes interne Kegbekraft bragt i Harmoni med deres ydre,
de politiske Skyer spredfe o0.s.v. for da eventuelt at slutte af med Valuta-
bindingen, eller kan det tienkes, at vi netop ved at fastholde Ideen om

13 I det efterielgende vil (hvor Citationstegn er anfert) de paagzldende Forfattere
selv tale gennem preecis, kun sproglig tillempet Oversmttelse af det essentielle, der er
uddraget, men igen hvor gorligt sammenfojet til et Hele, hvilket letter Lasningen,
men naturligvis forudsztler, at man ikke laster Forfatterne, hvor Fremstillingen virker
noget staccato, eller underbyggende Forklaring synes at mangle,
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denne Raxkkefplge forsinker og hindrer Helbredelsen, der omvendt vilde
blive befordret, hvis man resolut gik den modsatte Vej?

Forstaaeligt nok er det Franskmanden, Professor Charles Rist, der giver
de pricgnanteste Udtryk for dette sidstnaivnte Synspunkt: »Forlengelsen
af den eksisterende Valulansikkerhed lammer den internationale Handels-
omseining og fastholder Millioner af Mennesker i konstant Arbejdslpshed,
og endnu vierre; den driver os lengere og lengere vaek fra den Ligevogts-
tilstand, der er uundveerlig for internationalt Samarbejde og Forstaaelse.
Jeg fpler mig overbevist om, at Faren i den nuvierende Situation fremfor
alt er den herskende Forkarlighed for de negative Betraginingere (her-
med mener han dem, der fgrer til, at Tiden ikke er moden til Valutabin-
ding)., 0Og han fortswetter: »Selskabers og Privates Hoarding af Guld, som
uundgaaeligt [¢lger med Valutauro, medigrer Nedgang i den internationale
Handel, idet den mange Steder 1 Verden nedvendigger reduceret National-
indteegt og Levestandard og saaledes fremmer politisk Uro.« Favorit-
argumentet mod Valutabinding, at Valulaernc fgrst maa naa deres =nor-
male Lejes fejes af Dordet: »Denne Forestilling er en af de fejlagligste,
som det overhovedet er muligt at nere. Ingen benmgter, al visse nationale
Prisniveauer paa et givet Tidspunkt kan voere ude af Proportion med Ver-
densprisniveauet; men en saadan Stilling er ikke farlig, medmindre Dis-
proportionen er meget stor og, samtidig, det paagmldende Lands Guld-
beholdning er for lille til dermed at mede stprre Udtrek.« Og overhove-
det Tanken, at man med Udgangspunkt i nationale Papirvalutaer vil kunne
naa frem til et saadant normalt Leje, finder han illusorisk »af den simple
Grund, at selve Eksistensen af en Papirvaluta giver en Handelshalance,
der afviger fra den, der vilde eksistere, hvis det paagmldende Land wvar
under Guldstandardens, dette i Sardeleshed fordi Valutafluktuationer sta-
dig skaber Momenter til Paavirkning af Kpbs- og Salgsretningen, som
Valutastabilitet vilde udelukke.

Ser han da ikke den afggrende Hindring for Valutakursernes Stabilise-
ring, der ligger i Toldskrankerne og (QQuotasystemerne? Jo, men efter hans
Opfatielse er Aarsagsforholdet blot omvendt:; »Jo mere man overvejer Tin-
genes Udvikling gennem de sidste ti Aar, jo mere overbevises man om,
at Valutauro har veret Roden til de fleste af de Vanskeligheder, som inter-
national Handel og Trivsel har lidt under. Omfanget af Beskytielse og
Nationalisme siden Krigen er i hgjeste Grad beklagelig; dog, end ikke
denne Tilstand kunde forsinke en normal Udvidelse af international Han-
del fra 1925—1930, fplgende Sanering af de forskellige Valutaer, Men
Valutasammenbrudet i 1931 forte os ud i Quotagalskaben.« Dertil kommer,
sat det er umuligt at reformere Toldsystemer, saa lenge Valutaerne er
udsat for Fluktuationer. Ingen kan tsnke sig, at en Toldlarif vil kunne
aftales eller en Handelsaftale underskrives, hvis en af Kontrahenterne staar
frit til Dagen efter at sikre sig en ny Fordel i Samhandelen gennem en
Valutaszenkning.«

Og endelig vender han sig mod de engelske Pkonomer, der i Bank-
rentens Stigning som Konsekvens af ny Valutakurs-Fiksering ser en Fare
for Hemning i den gkonomiske Opbygningsproces: »Efter disse (Qkonomers
Mening forhindrede disse Stigninger mellem 1925 og 1930 gkonomisk Gen-
rejsning, hver Gang denne var i Fwerd med at smtte ind. De ser heri
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Boden til samtlige Verdens ekonomiske Vanskeligheder i de senere Aar
og er mngstelige for, at lignende Stigninger i Bankrenten i Fremtiden
skal vise sig at have tilsvarende farlig Virkning. I Virkeligheden forestiller
disse Skribenter sig frejdigt, at et Jordskeaelvy kan forhindres af en Pille.
Variationer i Bankrenten har aldrig udg¢vet andet end sekundaer Indfly-
delse paa Prisniveauet. Naar der sker ekstraordinmere store /Endringer i
Prisniveauet, viser Erfaringen, at Stigning eller Fald i Bankrenten hver-
ken kan retardere eller fremskynde dem. Under den lange Prisfaldsperiode
fra 1873 til 1895 faldt Bankrenten stot i alle de fgrende Centrer, men det
Iykkedes aldrig herigennem at stimulere Priserne eller den internationale
Handel, som under hele Perioden led under uudlpst Depression. Og mod-
sat: i den under Indflydelse af Guldimporten fra Transwaal efterfglgende
lange Prisstigningsperiode 1895—1914 saltes Bankrenten hyppigt op, men
uden paa nogen Maade at standse disse Aars ekstraordinere gkonomiske
Expansion.«

Men ikke alene mener Professor Rist saaledes, at selve Udgangspunktet
for den Betragtning, der lwgger afgprende Vaegt paa den hpje Bankrentes
lammende Virkning, er fejlagtigt; rent bortset fra denne teorctiske Be-
tragtning har han fglgende praktiske: »For Tiden er Penge saa rigelige
i de ledende Centrer og de paagmldende Centralbankers Reserver saa store
i Forhold til, hvad Kreditten lmegger Beslag paa, at en Valutastabilisering
overhovedet ikke vilde medfgre nogen Stramning, og skulde ikke desto
mindre en forbigaaende mindre Diskontoforhgjelse vmre npdvendig for
at standse en for stor Guldodstrgmning, vilde en saadan Siigning dog
veere ude af Stand til at genere den store Opblomstring i international
Handel og den vidtspredte Forggelse i Arbejderbeskaeftigelsen, som Valuta-
stahilisering ikke kan undlade at medfgre. Kapitaloverfloden i alle
ledende Centrer er saz stor, at den vil kunne dmkke en meget anselig

Forggelse af den internationale Handel, og — fundamentalt — holdes
denne Forggelse kun tilbage af en eneste Grund — Valutaernes Ustabi-
litel.«

Efter at have blmst denne fejende Fanfare, hvorefter Valutakursernes
Stabilisering paa Guldbasis bliver Ngglen til Opnaaelse af det, Verden
sukker efter, og Risikoen ved Forspget forsvindende, tilfgjer Professor
Rist: »Men det maa ikke overses, at enhver kun provisorisk Valuta-
stabilisering, under hvilken Parterne beholdt frie Hm;nder til at @ndre
Stabiliseringsforholdet, ikke vilde virke, idet den vilde tillade Forlsmttelse
af den eksisterende alt Initativ lammende Usikkerhed. Naar derfor en
forelpbig, saa at sige hemmelig Stabilisering aflgses af en officiel, vil det
viere afgorende, at der ikke efterlades nogen Mulighed, end ikke en indi-
rekte, for Endringer i Vekselforholdet.«

Hvilken Chance de saaledes forfegtede Synspunkier nu end i gvrigt
maatte have for at vinde Gehgr, er det klart, at den sidst anferte Kon-
sekvens i alt Fald vil vaere en ret afgprende Anstpdssten for de ansvarlige
Statsledere. Situationen kan tvinge disse til at prgve alt uden nogen
Garanti for Resultatet, hlot ikke noget, der uigenkaldelig forpligter frem-
over. Eksperiment, ja; men »Bordet fangere, absolut nej. Detle er saa
uendelig forstaaeligt, at det nzsten ter formodes, at selv om den af Pro-
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fessor Rist forfmweglede Opfaitelse blev erkendt rigtig, vilde Meodargumen-
terne paatvinge sig som nedvendige Undskyldninger for fortsat Nelen.

Den amerikanske Qkonom Benjumin Anderson’s Betragtninger folger for
saa vidt samme Spor som Professor Rist’s, som ogsaa han ser Valutaurcen
som en Hovedaarsag til foreliggende Vanskeligheder og dens Ophor ved
ny Stabilisering paa Guldbasis som det vigtigste Lmgemiddel.

Men Amerikaneren er mindre formelt logisk bundet i sit Syn end
Franksmanden og vender sig derfor mere generelt mod den herskende
Tendens til at afvente Afklaring baade af det ene og det andet og bl. a.
politisk Afklaring i Verden — inden man tager fat paa Valutastabilisering
paa Guldhasis og Nedswettelse af Told- og Quotaskranker. Det ene for-
npdne er at tage fat et af Stederne, eller helst begge Steder samtidig;
det ene Skridt vil lette det andet, og Resultatet vil viere en almindelig
Opblomstring: »Forbindelsen mellem politisk Fred, internt og internatio-
nalt, og paa den anden S5ide stabile Valutaer og fornuftiz Handelspolitik
er megel snever. Jeg kan ikke voere enig i den Opflattelse, at vi skal vente
med all, indtil alt muligt andet fgrst er sket. En sund Guldsterling og en
sund Gulddollar — herved tankes ikke paa Tilbagevenden til disse Valu-
taers gamle Guldvszerdi — vilde give Verden nyt Liv og i uhyre Grad
lette Ophzvelsen af Handelsbarriérer og de gvrige npdvendiggjorte Til-
pasninger, og omvendt vilde Swenkning af Toldtarifferne for de wvigtigste
Lande med eller uden Gensidighed, understgtle Valuta-Stabiliseringen over
hele Verden. Ethvert Skridt i Retning af Regulering af det ene og det
andet af disse Problemer vil understgtte Lgsningen al Problemerne i
det hele taget, Intet Skridt fremad i denne Retning kan anses for for-
hastet.«

Vendende Blikket bagud g¢r Mr. Anderson Status op saaledes: »Verden
havde ingen Ret til billige Penge i Tiaaret efter Krigen. Aaret 1927 hed
vistnok Verden dens sidste Chance for Adjustering af dens Qkonomi uden
Spreengninger. Situationen 1 saavel U. §. A. som 1 Storbritannien gav den
Gang tydelig Anvisning paa Reorganisation og Afvikling. I Stedet herfor
spglte vi gennem yderligere kunstige Lettelser paa vore Pengemarkeder at
overflpdigggre dette for os og Resten al Verden, og vi slap saaledes lgs
Spekulationens vilde Kraefter, som gradvis var opstemmede gennem de
fern foregasende Aars Pengepolilik rettet paa Tilvejebringelse af billige
Penge. Med baade Sterling og Dollars gaaet fra Guldet — i 1932 — Faldt
Priserne maalt i Guld overalt. Guld steg i Vardi, fordi Guldets sterste
Konkurrent, som er Menneskenes Tillid til Regerings- og Centralbanklgf-
ter, blev saa alvorligt rystet, Vi maa genrejse Guldels store Konkurrent,
og Hovedansvaret for denne Genrejsning maa ligge hos U. 5. A. og Stor-
britannien. Det er ikke til at undres over, at vi og Storbritannien er ble-
ven snydt for den store Prisstigning svarende til Valutadeprecieringen,
idet vi ved selve denne Deprecierings-Proces har gpdelagt saa megen dispo-
nibel Kredit i Verden, at det, der maa forbavse, er, at vi overhovedet har
haft nogen Prisstigning! Men vi kan opnaa en delvis Genopbygning al
den pdelagte Kredit og en meget betydelig Prisstigning, hvis vi smtter
en Stopper for vor Valutadepreciering og overbeviser Verden ved absolut
bindende Lgfter om, at Mentens Guldindhold ikke vil blive yderligere
forringel.s
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(Ogsaa her det ubetinget bindende Lafte for Fremtiden, som vanskeliggor
det hele saa uhyre. Interessant er i @vrigt Forklaringen paa Stigningen i
Guldets Vierdi ved Bortfald af Konkurrenter paa Markedet., Heraf skulde
folge, at hvad enten »Guldets Konkurrenter« genopbygges paa den ene eller
den anden Maade, blot dengenopbygges, vil Guldprisen derigennem
paavirkes nedefter og Prisniveauet i gvrigt opefter, og mon dog ikke, sam-
menlignet med denne Aflastning, Spergsmaalet om andre, sedvanligvis
fremhievede, Paavirkninger af Tilbud og Efterspergsel for Guldet da vilde
blive af forholdsvis sekunder Betydning? Dette blot udkastet som et Sporgs-
maal.

Vi har allerede set, at ogsaa Englenderen, Professor Lionel Robbins gaar
ind for Tilbagevenden til Valutastabilisering paa Guldbasis, men det inter-
esserer os iser, hvorledes netop Englenderen forsvarer dette, og om han,
med sin Nations Sans for det praktisk gennemfgrlige og med sit ngje Kend-
skab til Englands smrlige Stilling, ogsaa kan anhefale en snarlig og uigen-
kaldelig Afgerelse i saa Henseende,

Forsvaret er egentlig det samme som den franske og amerikanske Natio-
nalgkonoms, men lagt an med szerligt Henblik paa den engelske Situation:
sFremgangen i de sidste to Aar har veaesentlig veeret en Forbedring paa
Hjemmemarkedet. Der har vaeret nogen Forbedring paa Udlandsmarke-
derne, men ikke megen, og nu — indtil videre i alt Fald — synes Frem-
gangen paa Hjemmemarkedet at vare saginet. Vi synes at have naaet et
forelghigt Maksimum, ikke uligt Stillingen i mange andre Dele af Verden.
I denne Situation synes det indlysende, at man bgr forsgge en Genrejs-
ning af den internationale Handel. Det vilde ikke vzre korrekt at hevde,
ai det er utenkeligt, at der kunde bygges videre paa Basis af udvidet Over-
gang til Selviorsyning; men det er ikke sandsynligt, og Omkostningerne
vilde vzre uhyre. En permanent Forringelse i international Handel be-
tyder Opgivelse af alt det, som en mere udvidet Arbejdsfordeling ggr
mulig, og der er intet Samfund i Verden, som vilde fgle Tabet herved mere
end det britiske.

Men for at genoplive international Handel er det ngdvendigt at gen-
oplive international Tillid, Den herfor ngdvendige Almosfiere kan ikke
bestaa i en Verden med fluktuerende Valutakurser. Indtil Valutakurserne
i de ledende financielle Centrer er stabiliserede, er det haablgst at vente
udstrakt Genopblomstring af international Handel og Investering; og saa
lenge Kurserne forbliver ustabile, er der latent og stadig stigende Fare
for, at den Forbedring, der allerede har fundet Sted, skal forsvinde igen.c

Hertil kommer, at Professor Robbins er alvorlig bange for usunde Fglger
af de abnormt billige Penge, den nuvarende Situation har skabt i Eng-
land sthe ultra-cheap money¢, som han hensevner del. sIgangsmtielsen
af privat Byggeri, de fgrste Stadier af Veerdistigningen for guldrandede
Papirer er utvivlsomt Udviklinger, der repraesenterer de gode Sider wved
de billige Penge i de senere Aar; men det vilde vare ganske forfejlet at
se hele Stillingen m. H. t. Virkningen af de billige Penge i dette Lys, Som
Stillingen er nu i Londen, er de billige Penge el Produkt af helt igennem
unormale Tilstande, og dette hvad saavel Betingelserne for Tilbud som
Eftersporgsel angaar. En saadan Tingenes Tilstand ferer let over i Spe-
kulationen, hvilket i sig selv indebzerer en stor Fare, og saafremt den der-

Nationalekonomisk Tidsskrift, LEXXIV, a7
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ved fremkaldie Boom spreder sig til Produktionen, kan der viekkes For-
haabninger, som ikke kan honoreres; en Tillidskrise, en pludselig Endring
i Situationen ude | Verden vil give Tilbageslagel, og i den Oplpsning, som
vilde vaere Fplgen, kan let de mere solide Resultaler, der er vundet, for-
svinde sammen med det spekulative Qverdrev. Det eneste, der vilde kunne
fore os uden om disse ellers uundgaaelige Folger al utra-billige Penge, er
en Genoplivelse af international pkonomisk Aktivilet, men som allerede
omtalt, er det ikke sandsynligt, at vi kan naa derben, saa lienge der ikke
er elableret international Valutastabilisering. At udskyde Forberedelsen af
sandan Stabilisering, indtil de bestaaende Begraensninger afl international
Handel er hmvede, er ensbetydende med Udswmettelse ad calendas graccas.
De, der holder paa, at Forholdene fprst maa falde i1 Lave, [pr man kan
tage Skridt henimod Valulastabilisering, overser vistnok, at naar en saa
betydelig Enhed paa det internationale Kursmarked som Slerlingen svin-
ger 1 Kursveerdi, kan disse Udsving ikke ses alene som en Sterlingens Til-
pasningsproces over for en Omverden, som i gvrigt forbliver uforandret;
tvaertimod fremkalder disse Udsving indgribende Endringer i Verdens-
situationen. Og derfor er ethvert Haab om at naa et Equilibrium ved blot
at lade Kurserne skette sig selv temmelig illusorisk. Saa lmenge der er Usik-
kerhed vedrgrende Sterlingens Fremtid, saa lmnge vil Tilvejebringelse af
harmoniske Prisniveauer og Harmoni i gvrigt vere umulig.e

Professor Robbins kommer i denne Forbindelse ind paa det stadig
aktuelle Spgrgsmaal om Betimeligheden af at afvente en Devaluering af
Franc’en. Forhaabentlig vil hans bange Anelser i saa Henseende, der lidet
stemmer med den lyse Tro paa de gunstige Fglger, vi er mere vant til at
se¢ luftet, vise sig ubegrundede. »Foreligger der ikkee, spgprger han, sen
meget alvorlig Fare for, at Guldblokkens Sprmengning kan blive Indled-
ningen til ny Konkurrencedepreciering, under hvilken den meget beskedne
Fremgang for international Handel, som allerede har fundet Sted, atter en
Gang vilde gaa tabt, samtidig med at den politiske Uro i Europa, der stadig
truer, igen vilde blive sluppet lgs og true, hvad der er tilbage af vor Civi-
lisation? En saadan Katastrofe vil maaske ikke blive Resultatel, men med-
mindre afggrende Skridt tages for at forhindre den, vil det bero paa ct
rent Held, om det lykkes, og vi kan ikke regne med altid at veere heldige.s

Tendensen er saaledes den samme hos Professor Robbins som hos de
to fprst omtalte Forfatiere, omend Udiryksformen er mindre kategorisk;
alle tre ser hen til endelig Stabilisering paa Guldbasis som et Hovedmid-
del til Genrejsning af den internationale Handel og dermed Overvindelse
af Tidens Vanskeligheder. Men hvor det gmlder Udfgrelsen af Programmet,
har Englinderen ganske anderledes god Tid og Sans for Tempo:

sDen monetzere Situation overalt i Verden er saa forviklet, at enhver
Tilnmrmelse til de jure Stabilisering npdvendigvis maa foregaa forsigtigt
og forspgsvise. Og forelpbig ¢nsker Professoren kun, at England faktisk °
fikserer Pundet — i Forstaaelse med U. 5. A. og Frankrig — ved omtrent
nuverende Kurs over for Dollars og Francs og forsgger at fastholde den
der, understpttet af de hanktekniske Midler. zDer kan ikke vsere nogen
Tvivl om, at denne Politik er mulig. Det er ikke sandt, at vi er uden Mid-
ler til al gennemfpre dette, og det er ligeledes utvivlsomt, at dette vilde
bhlive hilst velkommen i andre financielle Centrer.s
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Men veesentlig andre Toner lyder, naar vi fra de tre ovenfor refererede
Nationalgkonomer vender os il Nalionalpkonomerne Keynes og Henderson
samt Indusirirepraesentanten Robert M. Shone.

Det er samme Faklorer, der indgaar i deres Overvejelser, men Vurde-
ringen af disse afviger paa afgprende Punkter saa betydeligt fra de tre for
omtialte, at Konklusionerne ngdvendigvis maa blive vidt forskellige, ja nwer-
mest de diametralt modsatte.

Dette folges letlest ved en Gennemgang af Henderson's Indlmg. Fprst,
til Illustration af, at det her ikke drejer sig om Nuancer og Twvivl, men
om afgprende Modseetning og Overbevisning, fglgende, rettet mod de alle-
rede behandlede Indlweg, der, som vi har set, heller ikke lagde Fingrene
imellem:

»Jeg anser den Politik, som de anbefaler, for det, indtil videre, aller-
farligste Fejltrin paa (Pkonomiens Felt, som en forsigtigt indstillet Stats-
ledelse kunde gribe til. Stabilisering af Valutakurserne vilde bringe den
interne Fremgang i England i Fare og kunde medfgre en Reaktion. Men
Fremgangen paa Hjemmemarkedet er en solid Realitet af stprste Betydning
og, forudsat at de Betingelser, der har muliggjort den, opretholdes, ser jeg
ingen Grund {il alt antage, at Ydergreensen for den er naaet, eller at dens
videre Expansion ngdvendigvis skulde veere usund, og paa den anden Side
anser jeg det for yderst usandsynligt, at Valutakursernes Stabilisering i
vesentlig Grad skulde kunne stimulere Exporthandelen. Kort sagf, man
vilde risikere at miste den Fugl, man har i Haanden, for en usandsynlig
Chance for at vinde de to paa Taget.«

Han kritiserer, at de tidligere citerede Forfattere lader det blive wved
Paastanden om den stierke Stimulans, de gaar ud fra, at Valutakursernes
Stabilisering vil give den internationale Handel. 1 Befragining af, hvor
sterkt Verden allerede har lagt sig fast paa Selviorsyningen, maa han for-
kaste detie som virkelighedsfjern Optimisme, og han afviser Professor Rob-
bins’ Frygt for uheldige Fplger af de ultra-billige Penge og mener, at han
tager for let paa Faren for Bagslag som Fglge af Diskontoforhgjelse. Han
anser Forspg paa at stabilisere Valutakurserne som haablgst og ulilraade-
ligt, forinden Guldlandene har opgivet deres nuvmerende Paritet: »Men i
det @jeblik, det bliver muligt at opnaa Valutakurser, der staar i et indbyr-
des fornuftigt Forhold, vilde jeg understptte et Forsgg paa at holde dem
stabile, forudsat at det ikke kreevede, at vi skulde forhgje Bankrenten, hver
Gang Sterlingen sviekkedes. Kort sagt, jeg betragter Valutakursernes Stahi-
lisering paa et passende Niveau som noget i sig selv e¢nskeligt, men jeg
vurderer Forismtielsen af Fremgangen paa vort Hjemmemarked langt
hgjere. Naar jeg placerer de positive Muligheder i den her nmvnle Rakke-
fplge, er det ud fra en sammenlignende Vurdering af Expansionsmuligheden
paa henholdsvis Hjemmemarkedet og det internationale Marked.« Hvortil
vderligere kommer: sAt de Betingelser, der er hedst egnede til at fremme
vor indenlandske Handel, snarest vil viere de bedst egnede til ogsaa at
fremme vor Handel med Sterlinglandene.«

Og endelig fglgende vedrgrende de sultra-billige« Penge: »Den Tid kan
komme, meget muligt inden lmnge, hvor Genopbygningen paa Hjemme-
markedet vil vaere solid nok til at holde til, og tilstrizkkelig ude af Balance
til at kraeve, Trykket af en Renteforhpjelse, og lad os i saa Fald endelig
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forhoje Bankrenten. Men lad os holde frie Hender til at swette den 1 Vejret
paa det rigtige Tidspunkt og med det rigtige Belpb. Stabilisering af Valuta-
kurserne belyder i Virkeligheden, al vi [orpligler os til at lade Bankrenten
stige, naarsomhelst vor Valuta synker, men Tidspunkterne herfor har ingen-
somhelst Forbindelse med de Tidspunkter, hvor en hgjere Bankrente even-
tuelt kan veere paakraevet for Hemning af en hjemlig Spekulationstendens.«

Kun saa langt ger Henderson saaledes Fplgeskab med de for omtalte
Okonomer, at ogsaa han ser det som noget i sig selv gnskeligt at opnaa
Valutakursstabilisering af Hensyn til den internationale llandel; men hver-
ken anser han Tiden for moden til at smette noget afgprende ind herpaa,
for Guldvalutaerne er regulerede, cller vil han nu eller fremover kebe Up-
retholdelsen af en etableret Valutakurs-Stabilisering med en Diskontofor-
hgjelse, der ikke er naturlig efler de hjemlige Markedsforhold. Med dette
sidste Moment bliver Perspektivet i de stridende Qpfattelser steerkt udvidet,
idet det ikke lsengere alene bliver Spe¢rgsmaal om rette Tidspunkt for en
Valutakurs-Stabilisering, men ogsaa om, hvorvidt man overhovedet nogen-
sinde igen skal acceptere at lade sin hjemlige Pengepolitik dominere af
Hensynet til Opretholdelsen af faste Vekselkurser.

Med dette meget vasentlige Forbehold har Henderson 1 gvrigt sinlet
Onske om at se en yderligere Depreciering i Sterlingens Guldverdi, ja,
inden for moderate Granser vilde jeg endog meget gerne se en Stigning
i dens Guldvardi«. Alisaa, uden at vare bundet fast til Guldets Veerdimaal,
dog en, betinget, Streeben efter Tilslutning.

Reprazsentanten for den britiske Staalindustri Rober! M. Shone’s Be-
tragininger folger samme Hovedlinie, men skmrper i hg¢] Grad Angrebet
paa Guldstandard-Mekanismens 'pmktiske Anvendelighed: »Ved at trekke
Pengemidler fra Industrien opnaar man ikke Prisreduktion for Industri-
produkter eller reducerede Lgnninger. Den saakaldte Deflationsproces for-
pger derfor Arbejdslgsheden, fremkalder almindelig Depression i Hjem-
landet, stimulerer ikke Exporten og standser ikke Udstrg¢mningen af Guld.

Under den alvorligste Depression i hele vor Historie (1929—31) faldt
Prisen for Industrivarer kun 10 % og vilde formentlig slet ikke vaere faldet,
hvis Prisen paa importeret Raamateriale ikke samtidig var faldet indtil
40 .

Hvad Lenningerne angaar, er de efterhaanden bleven saa fastfrosne, at
da Arbejdslgsheden naaede Hgjderckorden med 3 Millioner, var de alt i alt
faldet 5%. Hele Prohlemet kan derfor klarlzegges meget enkelt: Det er ikke
muligt at have saavel faste Priser som faste Vekselkurser.c

Mr. Shone gor dog selv herved en Reservation, der er ganske interes-
sant: »Forsvarerne af Guldstandarden er meget tilbgjelige til at erklare,
at Afskaffelse eller i alt Fald Siabilisering af Toldtarifferne er en Tilgift,
man opnaar i Forbindelse med Tilbagevenden til Guldet, Dette er imid-
lertid en ganske forkert Doktrin, idet man tveertimod kun ved en dristig
Brug af fluktuerende Toldtariffer har Mulighed for at vierne om Guld-
standarden. I Stedet for at Centralbanken swetter Diskontoen [, % op,
naar den taber Guld, lad den da anbefale en Procentforhejelse af Told-
tarifferne over hele Linien, og at Udbyttet bruges til at subsidiere Ex-
porten.s

Han anbefaler set frit Vekselkurs-System, saaledes forbedret, at Bevmegel-
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ser af kortfristet Kapital kan absorberes al et Egaliseringsfond og uden at
foranledige Mndringer i Vekselkurs-Pariteten, idet Fondet overvaager, at
saadanne Forandringer kun forckommer, naar en ustabil Betalingsbalance
med Udlandet klart udvikler sig.«

Keynes' Indleg har samme Grundelementer som Henderson’s og Shone's,
men giver i Tilgift et konkret Program for, hvad han mener bgr tilstreebes
og kan gennemfpres.

Forst maa visse Betingelser vere opfyldte:

1. »De de facto Vekselkurser, som vi leegger til Grund, maa veere i taale-
lig indbyrdes Harmoni, Der krmves ikke noget meget praecist i saa Hen-
stende. Ingen tror paa den bergmte Kpbekraftsparitet for Vekselkurserne
baseret paa Indextal. Et Seet af Valutakurser, som kan etableres uden Over-
anstrengelse paa noget lHold og uden store ensidige Guldbevmgelser, vil
viere tilfredsstillende som Udgangspunkt.

Dette kan kun naas gennem en Prgveproces, under hvilken der maa ske
Fejltagelser, og som maa gennemigres under gensidig Forstaaelse, men uden
forud afgivne Forpligtelser.«

2. 3Den eksperimentelle Periode kan ikke engang begynde, saalmnge
Guldblokken ikke enten har mndret Guldveerdien af dens Valutaer eller
med Held har skabt Harmoni paa anden Vise (hvilket sidste Keynes ikke
finder sandsynligt vil kunne gennemfgres i Praksis).

Naar den eksperimentelle Periode derefter har varet lzenge nok til, at
det kan skennes, at de deraf fremgaaede Vekselkurser kan holdes indtil
videre uden Vanskelighed — og Tegnet herpaa vil Keynes se i »en frivillig
Fjeernelse af de Hindringer for international Bevagelse af Varer og Penge,
som er Resultatet af Tidens /Engstelse mere end af overvejet Politik«
(nogen meget preecis Vejledning synes ikke at ligge heri) — stilles man
overfor to Problemer, der maa lpses: szhvorledes undgaar man bedst
Fluktuationer paa kort Sigt, og hvorledes behandler man bedst
muligt opstaaende mere varige Tendenser bort fra det eta-
blerede Equilibriums

Til Imgdegaaelse af ferstnevnte anbefaler Keynes

a} »At alle Central Banker smttes i Besiddelse af en i Forhold til deres
gkonomiske Opgaver tilstrekkelig Mzxngde frit Guld, som de kan lade gaa
ud uden /Engstelse«. Keynes ger nermere Rede for, hvorledes dette gen-
nem den internationale Basler Banks Clearingmellemkomst vil kunne gen-
nemfgres, uden at det kreever alt for store Guldbelgb. Men det kraever fra
Starten — og paa den praktiske Gennemfprlighed heraf maa man vistnok
se meget skeptisk — Overfgrsel af Guld fra U. 8. A’s og Frankrigs Banker
til den internationale Bank.

b) »El passende vidi Spendrum mellem Guldpunkterne netop tilstrock-
keligt til, at det lgnner sig for dem, der er i Stand dertil, at udskyde
Valuta-Remitteringer indtil Vekselkursen er kommet tilbage til et mere
fordelagtigt Punkt; og for dem, som skal remittere i modsat Retning, at
anticipere denne Reaktion.e

c) »Valuta-Kgh og Salg fra Central Bankernes (eller deres Egaliserings-
fonds’) Side, saavel paa Dagsmarkedet som paa Terminsmarkedete. Keynes
leegger stor Vmegt paa saadanne Manipulatlioner paa Sigt, som han mener
vil vaere et velegnet Omraade for Central Bankernes Samarbejde.
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d) »Retten til at ligge med Guld gpres til et Central Bank Monopel, saa-
ledes at de eneste tilladte Guldtransaktioner bliver fra Guldmine til Central
Bank og mellem Central Banker.z

¢) »En streeng, omend ikke pedantisk, Konirol med Laan til Udlandet
for saaledes at undgaa Byrden af en alvorlig Overbelastning som Felge af
et for stort Misforhold mellem saadanne Udlaan og Ovwverskuddet paa Be-
talingsbalancen med Udlandet. Kun saaledes kan vi bevare tilstrekkelig
Herredgmme over det indenlandske Renteniveau.c

Keynes beder Laseren bemserke, at han saaledes udirykkelig har ude-
ladt bhlandt sine Anvisninger /Endringer i Diskontoen og i Maengden af
indenlandsk Kredit, og han tilfgjer: »Del er det vigtige, vi har lert i Efter-
krigstiden, at disse sidsinsevnte Metoder helt og holdent maa kasseres som
Midler for Regulering af Vekselkurserne, De krievede for saadan heldig
Anvendelse visse specifike Belingelser, som ikke lmngere er til Stede, og
de har muligvis vzeret ansvarlige, endog i Tiden fgr Krigen, for megen
Skade. Det er af stgrste Betydning, at de i Fremtiden udelukkende finder
Anvendelse med Henblik paa de hjemlige Forhold, og da isser paa Stillin-
gen m. H. t. Arbejdshesksftigelsen.«

Felgende ovenfor angivne Anvisninger, mener Keynes, at man vil kunne
opnaa en de facfe Stabilisering indenfor ret snmvre Graenser, og at den
under normale Forhold vil have Udsigt til at kunne holde i mange Aar,
Men »det er klart, at der atter en Dag vil opstaa en Spmending mellem
Vekselkurserne, for voldsom og for indgroet til, at den kan im¢degaas
efter den ovenfor angivne Anvisning. Vil vi da vmre parat til at benyite
alle de yderligere Vaaben, vi har, hvor gkonomisk og politisk uheldige de
end er, hellere end at sndre Guldveerdien af vor Mgnt? Det vil vi under
ingen Omstendigheder.e 0Og hvorfor? »Fordi det nu indses, hvad man
tidligere oversaa, at det Middel, der haves i Diskontoen og Kreditindskraenk-
ningen, kun kan overvinde kronisk international Disparitet gennem for-
mindsket Beskaftigelse og, dersom Arbejdslgsheden kan gedres tilstrmkke-
lig intens og langvarig, gennem en Nedbringelse af Lgnninger. Som Resul-
tat af denne klarere Forstaaelse af Midlets modus operandi tror jeg ikke,
at det nogensinde vil blive benyttet igen for det paagweldende Formaal.«

Tre internationale Forpligtelser, mener Keynes, Landene kan og b¢r paa-
tage sig, men intel ud over disse:

»at opretholde stabile Vekselkurser paa kortere Sigt og indenfor en
vis Margin;

at afstaa fra Devaluering blot som Middel til at opnaa en Fordel i
Konkurrencen om den internationale Handel;

at underkaste sig en vis Prevelse al Styrken af det Pres, som fgrer
til Afvigelse fra den en Gang aftalte Paritet.«

Keynes venter sig bedre Betingelser for Samarbejde mellem Central
Bankerne, »hvis Samarbejdet ikke udsttes for et alt for stierkt Pres, og de
samarbejdende hevarer deres Frihed i sidste Instans.e Han geor slultelig
opmierksom paa, at han gennem det hele har forudsat, at Guldet vil for-
blive Basis for Opbygningen, saaledes at [orstaa, »at Central Bankerne vil
vedblive at holde deres Beserver i Guld og at afggre Mellemveaerender med
andre Central Banker i Guld. De eneste Alternativer vilde viere Sterling
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eller en Slags internationale Penge, men ingen af disse er praktisk anven-
delige idag som Basis for et Verdenssystem.«

Enquéten afsluttes af Lloyds Bank’s Direktgr R. H. Brand, der i en lan-
gere Udredning seger at dele Sol og Vind lige. Han er enig med Keynes
og Henderson i indtil videre at forholde sig afventende og uforpligtet ved-
r¢rende Fixering af Sterlingens internationale Veerdi, idet han iseer anser
det for ngdvendigt at afvente Francens Skeebne. Samtidig mener han, at
de to Forfattere undervurderer Betydningen for England af den uden-
landske Handel og Chancerne for dens Genopblomstring, og han betvivler
steerkt det hensigtsmeessige i Keynes' Forslag »at drage en saa streng Linie
mellem indenlandsk og udenlandsk Handel, at man etablerer een Rente
for os selv og een for Udlandet og lukker sig selv ude fra Verden ved en
kinesisk Mur uden om Landet.s Ligeledes samtter han et Spegrgsmaalstegn
ved Keynes' Paastand om Diskontomidlets totale Uhlensigtsmossighed i
Forbindelse med Vekselkursstabilisering og finder i alt Fald sFordelen ved
stabile internationale Vekselkurser tilstreekkelig gedigen til at mene, at et
hetydeligt Offer for deres Skyld vilde veere i alle Befolkningsklassers In-
teresse.« Han tvivler om Effektiviteten af Ke¢b og Salg af Valuta paa Ter-
minsmarkedet, som anbefalet af Keynes: »Disse Terminsforretninger enga-
gerer Bank of England i noget, der svarer til Laan af udenlandsk Valuta.
Hvis disse Laan kun har til Formaal at imgdegaa Swsesonsvingninger, he-
hover de naturligvis ikke at vmre skadelige, men hvis mere rodfmstede
Tendenser ger sig geeldende, vil Laanet snarere hlive permanent end senerc
udlignet.¢« Han er heller ikke Optimist med Hensyn til Eksperimenter med
»managed currency: — »Guld har een stor Fordel; Politikerne kan ikke
manipulere det; det er noget, de maa indpasse sig efter, og at bhryde vk
fra det er et Skridt, som de under normale Forhold vil viere meget util-
bgjelige til at indlade sig paa.«

Paa den anden Side er der stadig meget, der ggr det vanskeligt at gaa
tilbage til Guldet, og frem for alt maa man ikke forhaste sig. Hans Ideal
er egentlizg, at England venter liengst muligt, til det er klart, hvad Vej det
i gvrigt berer (hertil vilde Professor Robbins svare, at Englands Nglen er
en Faktor, der i sig selv bliver medbestemmende og endog afgprende for
de andres fortsatte Nglen), og han kan ogsaa tznke sig, at England ——
men nmppe en Reekke af de andre Lande — formaar at styre sine Sager
saa vel, at det vil kunne stan sig ved at forblive i den friere Tilstand,
Keynes og Henderson foretraekker. Viser det sig da, at kommende britiske
Regeringer over lang Tid kan magte paa dette Grundlag at holde Sterlingen
stabil, hvad han dog gjensynlig betvivler, er alt udmsrket, og man bhegr da
fortseette ad den Linie; i modsat Fald —eller hvis der i gvrigt og da spe-
cielt fra Sterlingblokkens Side gnskes ny Tilknylning til Guldet — maa
den fulde Autonomi i Vekselkurs-Henseende hellere ofres.

Er det nu muligt at finde Fwllestreek 1 disse saa vidt forskellige Ind-
stillinger overfor det foreliggende Problem? Man kan ogsaa sperge, er
det rimeligt at forvente at finde det, her hvor det drejer siz
om at finde den hensigtsmmssige Klmedning for Verdensgkonomien at be-
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viege sig 1, men hvor Personen, der skal bmre Klmdningen i de kom-
mende Aar, mere end nogensinde staar med Lt tilhyllet Gestall og derfor
kun lader sig forme i lagttagerens Fanlasi, d. v. s. vidt forskelligt eftersom
Fantasien har Rskkevidde og Tilbejelighed til? Det usmdvanlige 1 Situa-
tionen, hvor kun Fornemmelsen af Usikkerhed er pinlig reel, maa ned-
vendigvis give usmdvanlig Margin for Udsving paa Vurderingsskalaen, men
samtidig dog, ud fra den af Usikkerheden fpdte Trang til et Holdepunkt,
Tendens mod Samling i een Henseende: et (nske om Tilnwermelse Uil Gen-
oprettelse af Valutaernes Samling om et inlernationalt Veerdimaal, og Gul-
det bevaret som saadant.

Det hemmrkes, at ingen henviser til Keobekraftsparitelen som Grundlag
for Vekseliursernes Regulering undlagen Keynes i Form af en nmsten
haanlig Afvisning, Ialfald kan det vel siges — efter at man har erfaret,
at Vekselkurser og Prisindexer gennem Aar kan beskrive saa indbyrdes
afvigende Kurver, som Tilfaeldet har vaeret for de sidste fem Aars Vedkom-
mende — at lagger man nogen som helst specifik Vzgt paa Opretholdelse
af stabile Vekselkurser, ialfald indenfor en forholdsvis snsever Margin,
byder Prisindexregulering meget store praktiske Vanskeligheder,

Men indenfor det omtalte Samlingsfelt bevieger Vurderingsviseren sig
vidt ud, fra Overbevisning om bydende Ngdvendighed og Krav om g¢jeblik-
kelig Gennemfgrelse og derefter usvigelig Fastholdelse til et (nske af
sekundmr Betydning, der ikke maa forceres igennem, ikke smites paa
Spidsen og ikke fastholdes, hvis andet veerdifuldere derved bringes i Fare.

Siden disse Indlseg blev skrevet i Lgbet af forrige Aar, og indtil denne
Redegorelse blev affattet, maa det vel nzermest siges, at England har
fulgt den Linie at forspge at holde Pariteten med Dollars og Francs, der
atter har holdt konstant Guldvardi. Der er gjensynlig sat en Del ind
herpaa, men ogsaa e¢jensynlig ganske uforbindende og derfor ogsaa uden
nogen Garanti for, at et eventuelt nyt stzrkt Pres paa Sterlingen vil blive
afslaaet, naar dette kunde medipre Fare for Reaktion i den hjemlige Op-
blomstring, der vel igvrigt nu faar en kraftig Nering gennem Oprustningen.

Og alt imedens tenderer Europas politiske Komplikationer mod en
truende Klimaks, ud af hvilken, evenluelt med tilhgrende Bevmgelse i
Francen, hurtigt kan udfolde sig en helt ny Situation. Englendere har
derfor utvivlsomt endt Lzesningen af Pjecen med et hjemmevant »wait and
see«, og Danskeren, der jo under alle Omstzendigheder i denne Henseende
sidder i en Slxbejolle, vil vist ogsaa finde Udlgsningen heri.

Til Afslutning blot to Betragtninger af mere filosoflisk Art: Ved enhver
Overvejelse af disse Emner, hvor Spergsmaalet bliver, om en Nydannelse
al gennemgribende Art, der har haft Tid til at trmenge igennem, kan og
bpr forspges modvirket, mndret, tilbagefort til tidligere Tilstande, er det
npdvendigt at klare sig, hvis man overhovedet skal kunne gere sig Haab
om et vist frit Overblik, at enhver saadan Nydannelse ret hurligt etablerer
sin egen den omgivende Atmosfare, hvori netop den, og intet andet, passer.
Men heraf fplger nedvendigvis, at en Forstevirkning al ethvert Forseg paa
at @ndre eller ophsve Nydannelsen, vil blive Rystelser 1 den omgivende
Atmoslere, og felgelig at det altid tilsyneladende vil stille sig, som om
ethvert Forspg paa Genopretlelse af en tidligere Tilstand eller Etablering
af en helt ny, er et forstyrrende Indgreb uden tilstraekkelig Forstaaelse



EN ENGELSK VALUTA-ENQUETE 309

af, hvad Tidens Atmosfere nelop kraever. Det overses herved let, at Bort-
eliminering af det specifikt forstyrrende Indgreb atter vil medfgre Atmo-
sfreresendring, skabe en ny Tid, hvorfor de niermeste og tilsyneladende
mest overbevisende Argumenter ofte slet ikke kan wvazere de virkelig rele-
vante, uden for saa vidt som det naturligvis altid har sin begroensede
Relevans at undgaa netop de nmrmestliggende Forstyrrelser og i visse
vanskelige Perioder kan veere saa afggrende tilraadeligt, at det bliver rig-
tigt at lade det viere bestemmende., Der skal et vist Maal af Fantasi og
Intuition til at bryde den Taagering, der saaledes altid wvil omgive Pro-
blemet Fastholdelse eller Opgivelse af en indgribende Nydannelse. Taage-
ringen vil ferst favorisere Opgivelsen, senere Fastholdelsen, begge Dele
eveniuelt med Ureite. Naar Henderson og Keynes kritiserer, at Forksm-
perne for Genindfgrelse af faste Vekselkurser ikke holder fast ved Reali-
teterne, som de foreligger, kan disse derfor med megen Ret svare, at det
er netop det, man i en vis Forstand ikke skal. Men naturligvis er det
aldrig nok, og samtidig altid behaeftet med Risiko, at se ud over de fore-
liggende Realiteter. Det aigerende er og bliver, om man da ser rigtigt,

Der er i Tiden en sterk Brydning mellem Vilje til vidtgaaende Egetoffer
til Fordel for den internationale Samhgrighed og Viljen til Egenhsevdelse
og Expansion saa langt, der er Mulighed herfor, selv paa Bekostning af
Samhgrigheden, Det er overfladisk at se Skellet her alene afsiukket efter
Arten af anvendte Midler; de mindst blodige kan i deres lmngste Virkning
vaere de ubgnherligste, Det er Indstillingen bredt set som ovenfor angivet,
der markerer Skellet,

Overfgrt paa det her behandlede Emne vil det vel sige, at i den Grad,
international Vekselkursfiksering wvurderes som et for det internationale
Handelssamkvem uomtvisteligt Gode, og Modstanden mod saadan Fiksering
leegger den afgprende Vagt paa de Ofre, Tilslutning hertil vil kunne med-
fgre for eget Land, placeres man i denne Sag parallelt med dem, der paa
andre, mere iginespringende Omraader er parat til at lade det internatio-
nale Hensyn vige, saasnart det truer med at hemme egen Fremgang.

Hvis man vil svare, at fuld Koncentraiion af hver iser om egen Fordel
er den mest direkte Vej til Opbyggelse afl alles Vel, har man jo ganske
vist Stotte fra den liberale Pkonomis aller mest konsekvente Forkeempere,
men den skal nu hentes temmelig langt tilbage 1 Tiden,

Man kan naturligvis, mod den overvejende Tendens i de citerede Ind-
leeg, mene, at international Vekselkursstabilisering ikke lmengere i sig selv
er noget attraavierdigt internationalt Samlingsmeerke, 1 alt Fald ikke indtil
videre, og man kan, vel i hvert Fald med stgrre Ret, hevde, at Landene
gennemgaaende endnu ikke efter de Belastningsprpver, de senest har varet
ude for, kan paatage sig Risiko for egen Skade ved Bidrag til en Frellessag
— man kan ogsaa mene, al det nytter ikke at filosofere, for Folkene vil
simpelt hen ikke — men man bgr i alt Fald principielt gore sig klart, at
del dybere set er samme Problem, der gaar igen overalt, hvor Fordelen ved
Enkeltsamfundets uhemmede Egenudfoldelse vejes mod Ofret ved Restrik-
tioner heri til Fordel for Organer og Midler for organiseret internationalt
Samarbejde. Konsekvent Indstilling i saa Henseende fattes i forblgffende
Grad; samme fornuftige Individ findes glodende paa den ene Side i een
Henseende og lige saa ivrig paa den anden Side i anden Henseende: i
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hegge Henseender lige overbevist om at veere »i Pagt med Tidens Aands,
hvilket 1 alt Fald passer, for saa vidt som Tidsaanden fprst og fremmest
er splittet.

Givet maa det veere, at ethvert internationalt Samarbejde, ethvert Forsog
paa Fmllesmarch kreever sine smrlige Organer og Midler, som, anvendt,
legger Baand og eventuelt Ofre paa den enkelte, og at vil man det ene,
maa man ogsaa underkaste sig det andet.

Om »2Tiden« er egnet derfor, om det er den rigtige Vej, om den er far-
bar, og hvad den, grundigt analyseret, maa siges at kriaeve paa Omraadet
Vekselkurserne, er Spergsmaal, som det ikke har veret Hensigten her at
underkaste nogen selvstendig Vurdering.




