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Af CARL OTTO HENRIQUES

A jeg i Foraaret 1937 kom til Amerika, var Guld-Diskussio-
nen paa sit Hgjeste. I alle Banker og gkonomiske Klubber
gilt Bélgerne hgjt, og det var ikke blide Ord, Guldmodstanderne
havde tilovers for os, der sggte at forsvare Guldets Stilling og sta-
dig regnede med dets blivende Veerd. Man maa indrgmme, at
d’Herrer Modstandere havde mange gode Kort paa Haanden.
Lige siden Verdensstaterne havde forladt den gamle Guldmgnt-
fod, var Guldmzngden og Guldproduktionen i rapid Stigning:
mellem 1929 og 1936 var Verdens samlede Guldproduktion steget
med 70 % — ja, veerdimassigt belgb Stigningen sig til ikke mindre
end nasten 200 %, naar man tog Hensyn til den Nedskrivning af
de vigtigste Mgntenheder, som i Mellemtiden havde fundet Sted.
Indien, som tidligere havde veeret Storaftager af Guld, var blevet
aarlig Afgiver i stor Stil. Frankrig, der havde samlet Guld i sine
Kaldre, saa at dets Seddeldsekning 1 Foraaret 1932 var steget til
over 100 %, var paa Grund af de politiske Forhold blevet ngdsagel
til aarligt at afgive kolossale Belgh, saa at Banque de France’s
Beholdning var sunket til omkring Halvdelen af sin Stgrrelse i
1932 eller med over 2!/: Milliard Dollars af nuvzerende Guldind-
hold. Rusland kastede uventet og pludseligt et stort Kvantum
(GGuld paa Markedet. England var, som man hzevdede i Amerika,
kun uvillig K¢ber atf Guldet, og Folk, der tidligere i Massevis
havde hamstret Guld, solgte ud i panisk Frygt for, at Amerika
skulde g¢gre Alvor af sin Trusel og saenke Guldprisen betydeligt.
sHvorfor 1 Alverden skal vi vaere de eneste Kgbere af Gulde,
sagde man, »hvorfor skal vi blive ved med at betale i dyre Dom-
me for et ganske veerdilgst Metal? Ikke alene skal vi forsere vort
Eksportoverskud ganske gratis til den gvrige Del af Verden; men
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vi skal ovenikgbet vere ngdl til en skgnne Dag at udlevere vore
gode Dollars og selv sidde tilbage med det veerdilgse Guld i vort
<je. Selv de drevne Russere, som nu er de naststgrste Guld-
producenter i Verden, er begyndt at lugte Lunten og sender os
magtize Kvanta Guld, fgr det er for sent. De totaliteere euro-
pxiske Stater har allerede gjort sig nathaengige af Guldet, Japan
f@lger efter i Stormskridt — tilbage sidder vi som store Narre,
fordi vi ikke i Tide har lukket af for Kassen og naegtet at modtage
Guldet eller 1 al Fald sat Prisen ned til et saadant Niveau, at
ikke alt Guldet ender i vore Boxer i Kentucky.«

Heldigvis wvar ikke alle Folk i Amerika indstillet paa denne
Vis, Selvom Preesidenten paa et vist, tidligere Tidspunkt havde
vaklet 1 sin Indstilling og laant @Pre til dissc »Guldpessimisters,
var der dog saa gode Raadgivere indenfor Federal Reserve Board
og Finansministeriet, at han trods alt fortsatte sin Guldpolitik og
lod Guldprisen forblive uforandret.

Naar vi nu her i Aften skal diskutere Guldspgrgsmaalet, saa
maa vi tage en Raekke af disse Argumenter op til nermere Over-
veielse.

Den Bevmegelse, der paa det Tidspunkt — i Foraaret 1937 —
havde grebet baade @konomer og Liegfolk rundi omkring paa
Kloden, blev populert kaldet »the gold scare«, hvilket man neaer-
mest kan oversetle ved Frygten for et Fald i Guldprisen.

I 1935 hgrte man fgrste Gang Tale om en »gold secare«. Det var
rel naturligt, at man paa dette Tidspunkt skraemtes Verden over
for, at Amerika skulde blive nedt til at slaa en Streg over den
Devaluering, som det havde foretaget, da det med den nye Mgnt-
lov i Januar 1934 vendte tilbage til Guldmgntfoden efter nogle
Maaneders »Guldlgshed« og samtidig reducerede Dollarens Guld-
vaerdi med eirka 41 %, idet det forhgjede sin Guldpris fra § 20,6
til $35 per Unze fint Guld. Den amerikanske Hgjesteret stod da
foran sin Afggrelse af Guldklausulernes Gyldighed i amerikanske
Obligationer (og neesten alle amerikanske Obligationer, hvad-
enten de var udstedt af’ Staten eller af private Selskaber, inde-
holdt en Guldklausul). 1 Tilfzelde af at den amerikanske Hgjeste-
ret havde anerkendt Guldklausulernes Gyldighed, havde der veeret
en begrundet Fare for at se den amerikanske Guldpris reduceret
igen — maaske ikke helt ned til $ 20,6, men dog betydeligt under
de $35 — idet Hovedtanken med at reducere Dollarens Guld-
vierdi i sin Tid netop havde veeret at lette Debitorerne i et meget
kritisk @jeblik. Heldigvis dgmte den amerikanske Hgjesteret som
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Prasidenten ¢gnskede det, og Frygten for en Reduktion af Guld-
prisen i Amerika fjernedes for en Tid.

I de felgende Aar fordeltes den nye Guldproduktion nogen-
lunde pro rata mellem Amerika og Europa, idet de saakaldte
»Guldlande« fgrst i Slutningen af 1936 forlod den gamle Guld-
standard og indtil da i stor Stil var optraadt som Guldkgbere paa
det europaeiske Marked. Der var dog den Forskel, at medens det
for Amerikas Vedkommende wvar Statens Guldbeholdning, der
voksede, saa var det for de europaiske Guldlandes Vedkommende
i seerlig Grad Kgb fra privat Side, det drejede sig om.

Fgrst da Kapitalisterne i disse Guldlande, navnlig i Schweiz
og Holland, efter de stedfundne Devalueringer begyndte at repa-
triere deres Guldbeholdninger, d. v.s. solgte Guldet og hjemfgrte
Provenuet, forggedes Salgene il Amerika enormt, og disse Salg
i Forbindelse med et samtidigt Kempesalg paa 26 Mill. £ Guld
fra russisk Side var det, som i Foraaret 1937 resulterede i den nye
»goldscares.

Det, der skete i Amerika paa det Tidspunkt, var, at Guldtil-
strgmningen begyndte at ggre sin naturlige Virkning gazeldende.
Varepriserne steg saa steerkt, at man begyndte at blive nervgs for
en Guldinflation, og man raesonnerede som saa, at ifald det ikke
lykkedes Preesidenten at »tale Varepriserne nede¢ eller ved de
gennemfgrte Forhgjelser af Bankernes lovbestemte Kassereserver
i Federal Reserve Bankerne at skrue Prisniveauet ned, da vilde
man som sidste Hjaelpeforanstalining sdge at bremse op for Pris-
stigningen ved at nedsatte Guldets Pris.

Det lykkedes desveerre kun alt for godt at slaa Prisniveauet
ned, saa godt, at man allerede i Slutningen af Aaret 1937 begyndte
at tale om en »Dollar scare« i Modsatning til »the gold scaree,
idet man 1 visse Kredse frygtede, at Roosevelt for at bringe
Sving i Erhvervslivet igen og Stemmer til det nu fornylig over-
staaede Valg, skulde benytie sig af sin Ret til yderligere at slaekke
Dollaren, idet han ifglge Loven havde Ret til at sette Guldprisen
op fra $35 til hgjest $ 41,3 per Unze fint Guld.

Ogsaa denne Gang viste det sig ungdvendigt at foretage noget.
Det viste sig, at det amerikanske Erhvervslivs indre Kraft var saa
steerk, at Depressionen overvandtes 1 Lebet af et lille Aarstid, og
Situationen i Dag er da den, at man hgrer meget lidt fra Amerika
om /Engstelse for Guldtilférslerne, og at i al Fald enhver Frygt
for, at Guldets Pris skal blive nedsat er forsvundet i de ledende
pkonomiske Kredse.
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“fter dette lille Situationsbillede fra Amerika vil jeg gaa over
til at sgge at klarleegge den Guldsituation, som vi staar overfor
1 Dag.

11930 kom der en Kommissionsbetaenkning fra Genéve om Gul-
det. Det var Nationernes Forbund, der havde nedsat en Ekspert-
kommission bestaaende af de mest fremtraedende Pkonomer paa
Guldomraadet i hele Verden, og det lykkedes netop at faa denne
Kommissionsbetzenkning publiceret, kort fér England forlod Guld-
mgntfoden, saaledes at alle de Resultater, man var kommet til i
Guldkommissionen, cfter de nye Forhold viste sig at veere bygget
paa helt forkerte Forudsatninger.

Denne Kommission beregnede, at Guldproduktionen i de fgl-
gende 10 Aar vilde falde med omkring 20 %, nemlig fra cirka 191/
til cirka 15 Millioner Unzer — eller, udregnet efter den daveerende
Pris, fra en Veerdi af cirka 83 til cirka 64 Millioner Pund S[E:rlinp,‘.
En Nedgang i Guldproduktionen af saadanne Dimensioner maatte
fgre til Deflation og Prisfald, saafremt der ikke toges energiske
Skridt for at deemme op herimod. Kommissionen anbefalede der-
for alle mulige guldbesparende Foranstaltninger. Det gjaldt om
at samle alt Guldet paa Centralbankernes Hzender, det gjaldt om
at ggre en Ende paa Omlghet af Guldmgnter i Befolkningen. Pri-
vat Hamstring af Guld maatte forhindres, og en Overgang fra
Guldmégntfod til Guldvalutafod anbefaledes paa det varmeste il
forskellige Stater, for at man derved kunde ngjes med mindre
Guld. De private Banker opfordredes til at afgive deres Guld-
beholdninger til Centralbankerne, og man gjorde sig til Talsmand
for en Nedssettelse af Dakningsreglerne 1 de forskellige Landes
Seddellovgivning, ligesom man opfordrede til at udvide og lette
Guldproduktionen for de forskellige guldproducerende Lande.

Det var intet Under, at Kommissionen maatte komme til en
saadan Konklusion, saadan som Guldsituationen maatte tage sig
ud i dens Pjne. En normal Stigning paa 3% om Aaret af den
eksisterende monetere Guldmaengde var efter de samme Dkono-
mers Mening ngdvendig for at komme op til det stigende Guld-
forbrug i monetser Henseende grundet paa Befolkningstilveeksten
og Produktionens forventede Forggelse. Naar der i Stedet for en
saadan ngdvendig Forggelse af Guldproduktionen maatte regnes
med, at denne vilde gaa ned Aar for Aar med et tilsvarende
Belgb, saa forstaar man, at en Kommission, der er nedsat for at
raabe Vagt i Geveer og for at undgaa en Spreengning af den i de
fleste Lande nys genoprettede Guldmgntfod, maatte komme til
dette Resultat.
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Men efter Englands Bortgang fra Guldmgntfoden i September
1931, og efter at Amerika i Foraaret 1933 havde gjort England
Feglge — og maaske iseer efter at Amerika i Januar 1934 havde
stabiliseret sin Dollar — var Forudsztningerne for Kommissionens
Arbejde spraengt, og hele Billedet endret. Hvad er der sket si-
den da?

Der er sket det, at en Unze fint Guld, der fgr 1931 i England
betaltes med 85 sh., idag har en Pris af omkring 150 sh.

De tilstedevaerende Guldbeholdningers Veerdi regnet i Penge er
steget 1 samme Forhold som Valutaerne er faldet — en Vaerdi-
stigning, der andrager 65—70 % — og alene dette Forhold har
faaet enhver Tale om ¢jeblikkelig Guldknaphed til at forstumme.

Med denne store Veaerdistigning er det intet Under, at Guldpro-
duktionen i Verden er steget, at man seetter alle Klude til for at
producere det mest mulige af denne vardifulde Vare.

I 1930 vurderedes den aarlige Guldproduktion (il £89 Millioner
efter den davarende Guldpris. I 1937 vurderedes Guldproduktio-
nen til £ 245 Millioner. Veegtenhederne var fra 20,9 Millioner Unzer
i 1930 steget til 34,8 Millioner Unzer i 1937. Guldproduktionen
¢gedes steerkt 1 alle Lande, ikke mindst i Rusland, der pludseligt
overraskede Verden ved at blive Guldproducent i Verdensformat,
og som — selvom man ikke har absolut sikre statistiske Oplys-
ninger fra Sovjet Unionen — dog idag regnes som Nummer to
i Guldproducenternes Rmkke.

Men ikke nok med det. — Ogsaa det Guld, som man troede laa
velforvaret i Skatkamre og i Form af Smykker ude i det fjerne
Msten, strgmmede med rivende Fart tilbage, da Guldprisen i Eng-
land steg, og da man samtidig paa Grund af Depressionen havde
god Brug for Pengene hjemme. Medens Indien f. Eks. i Perioden
1925 til 1930 aarlig aftog Guld paa Londonmarkedet for Belgh,
der varierede mellem 12 og 18 Mill. £, tilflgd der det samme Mar-
ked Aar efter Aar i den fglgende Periode meget store Guldbelgh
fra denne Kilde, mest i Begyndelsen, senere noget aftagende, i
Perioden 1931—1937 ikke mindre end £250 Mill. eller gennem-
snitligt £33 Millioner aarligt.

En Del af de Guldbesparelser, som man havde haabet at kunne
vennemfgre til Bevarelse af Guldpariteterne rundt omkring i Ver-
den, var i stor Stil blevet gennemfgrt i mange Lande, og man
undlod at annullere dem. Paastanden om, at en Besparclse i
Brugen af Guld var en Borgmesterdyd, holdt sig levende, tiltrods
for at dens Aarsag, Guldmangelen, forleengst var bragt ud af
Verden.
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Den aarlige Tilvaekst til Verdens moneteere Guldforraad har i
de senere Aar belgbet sig til over 5% aarligt. Dette er jo vaesent-
ligt mere end de 3 %, som Eksperterne regnede for ngdvendige
for at opretholde Fremskridtet i Verdensgkonomien. Men samtidig
med at Guldproduktionen saaledes overstiger det opstillede Nor-
maltal af 3%, er det tvivlsomt., om ikke dette Normaltal under
de @endrede gkonomiske Forhold i sig selv er for h@jt; der kan
nevines flere Faktorer, der ggr, at man maaske maa regne medd
en mindre Fremgang 1 den gkonomiske Virksomhed, end man
tidligere gjorde, bl. a. at Folkemsengdens Forggelse i de fleste
Lande er aftagende, og at den i de fleste Lande gennemf¢rte For-
kortning af Arbejdstiden vil medfgre et noget langsommere
Tempo i Produktionsfremgangen.

Guldproduktionens hastige Vaekst bragte da ogsaa snart den
Tanke frem, at der blev produceret for meget Guld i Verden.
Ganske vist har vi set gennem Tiderne, at en betydelig Forggelse
af Guldproduktionen har givet Anledning til steerke Opsving paa
det gkonomiske Omraade. Men man var bange for, at en saa
pludselig og voldsom Forggelse af Guldbeholdning og Guldpro-
dulktion, som i de seneste Aar har fundet Sted, kunde give Anled-
ning til en usund Guldinflation. Den sterke Stigning i Varepri-
serne, som havde fundet Sted 1 Vinteren 1936—37, betragtede man
som en Forlgber for en tgjleslgs Prisstigning, og man begyndte
fra gkonomisk Side at komme med Forslag og Planer om en Ind-
skrienkning af Guldproduktionen.

Nogle tillagde iszer Amerikas Nedskrivning af Dollaren Betyd-
ning og mente, at hele Ondet stammede fra, at denne Nedskriv-
ning havde varet for drastisk og betydelig mere omfattende, end
den ¢konomiske Ngdvendighed b¢d. Den bedste Form, mente
disse, vilde derfor vaere, hvis Amerika gik en Del af Vejen tilbage
og nedsatte sin Pris for Guldet fra $35 til f. Eks. $30 per Unze
fint Guld -— uden at Tilhwengerne af en saadan Nedsaettelse til-
striekkeligt oversaa de Ulykker, et saadant nyt Guldfald vilde af-
stedkomme Verden over. — Alene Rygterne og Diskussionerne om
en saadan Nedsaettelse skabte Prisfald og Nedgang for Erhver-
vene overalt.

Desuden vilde man, om en saadan Nedsattelse blev sennemfgrt,
higjst sandsynligt blive Vidne til et nyt macgtigt Salg af de ham-
strede Guldmezengder, der i fgrste Instans langt vilde overgaa den
Reduktion i Produktionen. som en lavere Pris eventuelt kunde
afstedkomme.
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Det er imidlertid ikke engang givet, at Produktionen vilde blive
reduceret ret meget. Nogle Steder, navnlig i Sydafrika, er man
nemlig zaaet over til at behandle Guld fra de Miner, der har den
laveste Produktionsevne, for at bevare de gode Miner til kom-
mende Tider, hvor man maaske ikke kan faa saa gode Priser som
dem, der raader i Dag. Med en lavere Guldpris vilde man maaske
igen gaa tilbage til de mere righoldige Miner.

Denne Tanke blev da ogsaa — som tidligere sagt — hurtigt af-
vist, og Forslag om en faelles Restriktionsplan for Guldproduk-
tionen i hele Verden blev ogsaa hurtigt skrinlagt, fordi man var
klar over, at man ikke kunde faa Sovjetregeringen med til en
saadan Plan. Delvis ogsaa af den Grund at man var mengstelig
for, at hvis man pludselig behandlede Guldet, ganske som man
havde behandlet Kaffe, Tin, Gummi og andre almindelige Varer,
saa var der en Fare for, at den Nimbus, der altid havde staaet
om Guldet, let vilde komme til at blegne — hvilket ikke kunde
undgaa at faa en dyb psvkologisk Virkning paa alle de private
Guldejere Verden over.

Endelig var der i Amerika Tale om, at man kun skulde kébe
den indenlandske Guldproduktion, men ogsaa denne Plan blev
opgivel, idet man fra ledende amerikansk ¢konomisk Side var
klar over, at en saadan Plan for den eneste cksisterende Guld-
kgber til en fast Pris, vilde bringe Kaos paa alle europaiske Mar-
keder, som hurtigt vilde forplante sig t1l Amerika.

Man kan — i Parentes bemeerket -—— forstaa, at saadanne Tan-
ker og Planer kunde nyde Gunst i Amerika, der paa et vist Tids-
punkt félte sig som Sorteper -— som Kgber af hele Verdens Guld-
produktion og mere til paa mindre end et Aar; men man forstaar
absolut ikke, at saadanne Tanker kunde vinde Indpas i England,
hvis egne Interesser og frem for alt Imperiets Interesse i saa hgj
Grad er leenket sammen med en fortsat Opretholdelse af Guldets
Verdi. — Og dog var der mange engelske Rgster, som haevede sig
til Stgtte for saadanne Foranstaltninger. — For at drage en kort
Analogi: det vilde veere. det samme som om Danmark anbefalede
England ikke mere at kebe dansk Smer og de latinske Lande
at holde op med at spise feerdgsk og islandsk Klipfisk.

Slutresultatet blev da ogsaa. at alt blev ved det gamle, Amerika
bibeholdt sin Guldpris uforandret og fortsatte sine Guldkgb, og
England viste sin gode Vilje til at tage sin Part af Guldet ved i
Juli 1937 at forhgje det Belgb, Egaliseringsfonden havde Ret til
at laane ved Udstedelse af Treasury Bills, med £ 200 Millioner til
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£550 Millioner, hvorved Egaliseringsfonden sattes i Stand til at
fortseette at k¢gbe Guld.

Ikke mindst nu i September under den store gkonomiske Krise,
der fulgte i den politiske Krises Spor, var det af uhyre Betydning
for os alle, at det ikke var lykkedes »Guldpessimisternes at faa
Amerika ind paa Eksperimenter, som vilde have vaeret drebende
for hele den gkonomiske Udvikling i Verden.

Man maa nu ikke tro, at den sterke Stigning i Guldproduktio-
nen, som vi i disse Aar har veeret Vidne til, har vaerel uden For-
tilfzelde i1 Historien: I Tiaaret 1831 til 1840 steg saaledes Produk-
tionen fra 652.000 til 1.761.000 Unzer. I et enkelt Aar, 1848 til 49,
steg Guldproduktionen paa Grund af Opdagelsen af Guldlejerne
i Californien fra 1.813.000 til 3.154.000 Unzer. I Femaaret til 185:
steg Produktionen fra 1.813.000 til ikke mindre end 7.227.000
Unzer, eller med 300 %, og endelig kan nsvnes en Stigning paa
150-% i de ni Aar, der endte med 1899, Men selvfdlgelig — da
selve Guldproduktionen nuomdage er saa meget stgrre, saa er den
absolutte Stigning jo ogsaa stgrre end dengang —— og de store
Tal skreemmer altid — selvom der nu kreeves saa meget mere Guld
cnd dengang.

Faren ved den Guldmangel, der truede Verden i 1930, var be-
tydelig stdrre og mere uoverskuelig end den Fare, der er idag
ved den paastaaede Guldoverflod.

Det, en saadan Guldoverflod kunde tenkes at bevirke i de for-
skellige Lande, der overtager Guldel, er en altfor voldsom Pris-
stigning.

Man har her vidst — uhyre snedigt -—— at neuntralisere Virknin-
gen af den steerke Guldtilstrgmning til visse Lande ved en »Sterili-
sering¢ af det Guld, som kommer ind i Landene, og som ikke er
ngdvendig til de monetzere Formaal.

I England og Amerika og i nogle andre Kreditorlande har man
iruffet saadanne Foranstaltninger, at Guld, der stremmer til Lan-
det, ikke gaar direkte ind i Seddelbankerne, men gaar ind i Fonds,
som finansieres af Staterne. Her holdes det udenfor den monetaere
Guldreserve, og Til- eller Frastrémningen faar ikke Lov til at
udgve nogen Indflydelse paa den interne Pengepolitik, saaledes
at de paagemldende Stater ikke udsactter sig for Farerne ved en
Guldinflation foraarsaget af for steerke Guldtilstrgmninger eller
paa den anden Side for at maatte skabe Deflation i Landet, fordi
Guldet strégmmer ud. I England sker det gennem den saakaldte
Egaliseringsfond. Naar Forholdene byder det, opkgber denne
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Egaliseringsfond Guld eller Valuta, og det skaffer sig Pengene til
disse Kgb ved at udstede Skatkammerveksler, som s®elges i Mar-
kedet. Paa Pengemarkedet athalanceres disse Skatkammerveksler
af de Sterlingbelgb, som Seelgerne af Guld eller Valuta har faaet
som Betaling. Paa den Maade forbliver det Belgb, som det interne
Pengemarked har til Disposition, uforandret. Naar Egaliserings-
fonden smlger Guld eller Valuta, sker lige den modsatte Proces,
Skatkammerbeviserne tilbagebetales, og derved tilf¢res der Penge-
markedet et Belgb, som svarer til det Belgb, som K¢berne af Guld
eller Valuta har trukket bort fra Markedet til Betaling af deres
Kgb. I Amerika har man fra Tid til anden steriliseret Guld i et
saakaldt »general fund«. Fremgangsmaaden 1 dette Land svarede
n@gje til den engelske; men 1 den senere Tid er man i Amerika
ophgrt med Sterilisering af Guld, netop fordi man har ¢gnsket, at
det indkommende Guld skulde komme Federal Reserve Bankerne
tileode, hvorved man haabede at fremme Opgangsiendenserne i
Erhvervslivet.

I andre Lande, hvor Guldel gaar ind i Seddelbankerne, s¢grges
der paa forskellig Maade for, at det ikke faar Lov til at ggre sin
naturlige Indflvdelse geeldende paa Seddelomldgb og paa Kredit-
volumen. I mange af Europas Seddelbanker optages desuden
(tuldbeholdningen til gammel Pris, saaledes f. Eks. i alle de skan-
dinaviske Lande for de gamle Guldbeholdningers Vedkommende
samt i England og Holland, og ogsaa denne Fremgangsmaade vir-
ker som en Indskreenkning af Guldets monetmere Funktion.

Den eneste Kritik, der kan fremkomme fra Borgernes Side med
Hensyn til Steriliseringen af Guldet i1 Fonder og paa anden Maade,
er i Virkeligheden den, at det Guld, der uvelkomment er blevet
indladt i Landet, yderligere koster Borgerne Penge til Forrent-
ning af de Veksler, der udgives for at finansiere disse Guldkgh.

Men naar man tenker sig, at en Reduktion i den amerikanske
Guldpris i 1937 paa $5 per Unze fint Guld vilde have kostet den
amerikanske Stat omtrent 13/; Milliard Dollars, idet alt Guldet
var opskrevet til $ 35, og at Finansieringen af Steriliseringen af 1
Milliard Dollers Guld kun kostede den amerikanske Stat $ 7 Millio-
ner i 1937, saa kan man ikke deltage i de Beklagelser og Veraab
over Omkosiningerne ved disse Guldsteriliseringer.

Naar man behandler Sp¢rgsmaalet om den nuverende Guld-
rigelighed, maa man holde sig for @je, at lige saa hurtigt, som
vi har set Billedet skifte i 1931, lige saa hurtigt kan det skifte
igen. Man kan blot teenke paa Omslaget 1 Guldproduktionen imel-
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lem 1930 og 1937, et Omslag som ingen dengang havde drgmt om
viar muligt — eller paa, at man i 1922 vilde have betragtet dem
som Taaber, der vilde have spaaet, at de amerikanske Banker
et Par Aar senere, i 1925-27, vilde have staaet i K¢ i Mellem-
europa og Sydamerika for at laane Penge ud. Og dog skete det.
Hvad der er sket een Gang, kan ske igen, og kemmer der et Om-
slag, kan den Guldreserve, som Kreditorlandene har samlet op,
blive dem til uvurderlig Nylte — hvadenten de saa faar Brug for
de ophobede Guldmeengder til monetere Formaal, til Tilbage-
betaling af den Igse Gaeld eller til Udbetaling ved nye Laanetrans-
aktioner.

Det gaengse og populwere Slagord om det unytlige 1 at grave
Guldet op af et Hul i Jorden i Sydafrika for at grave det ned
i et andet Hul i Jorden i Amerika og England, skal nok inden
alt for leenge vise sig at veere fejlagtigt. Det har altid veeret en
meget stor Fordel for Staterne at have en god Guldreserve, og
det skal nok vise sig, at dette stadig vil veere Tilfzeldet. Denne
skaber en anderledes Tryghed og Tillid, og desuden har et Land
med rigelige Guldreserver et ganske anderledes stort Spillerum
1 sin Pengepolitik og behgver ikke i samme Grad at frygte for
Deflationens Spggelse som de Lande, hvis Guldreserver kun er
smaa.

Medens man i 1930, da Kommissionen kom frem med hin minde-
veerdige Beretning, virkelig stod overfor et Guldproblem, eftersom
man forventede, at Guldtilgangen ikke vilde veaere tilstraekkelig
til at dmekke den monetiere Efterspgrosel i de fglgende Aar, saa
mener jeg, at Problemet idag ikke saa meget er et Guldproblem,
idet man har tilstrackkelige Midler til at neutraliserce den Fare
for Ulykker, som en Guldoverflod kan bringe. Erfaringen viser
jo ogsaa, at det er mange Gange lettere at holde en Prisstigning
og deraf fglgende Hgjkonjunktur i Ave ved monetere Foranstalt-
ninger, end det er at standse Forlgbet af en Depression og ind-
puste Erhvervslivet fornyet Liv.

Problemet 1 Dag bestaar langt snarere i den reducerede Vare-
udveksling og den Strgm. af légse Kapitaler, der i Efterkrigsaarenc
i stigende Grad er gaact fra Land til Land, eftersom man blev
nervgs for den ene eller den anden Valuta, og somn grundet paa
den herskende ¢gkonomiske og politiske Uro 1 Verden ikke har
fundet blivende Anleg. Det cr denne lgse Kapital, som i England
og Amerika gaar under Navnet »hot moneye.

Den lgse Kapital har faaet en steerk Tilvaekst derigennem, al
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det i stigende Grad er blevet Skik, at Centralbankerne foruden
en Guldbeholdning opretholder Valutatilgodehavender i Udlan-
det. Saaledes har jo det cngelske Imperiums forskellige Lande
lize saa vel som de fleste andre Lande, der hgrer til Sterling-
blokken, til Stadighed meget store Sterlingbeholdninger. Disse
Beholdninger, der kan trekkes bort med Dags Varsel, vil nor-
malt kun blive del, naar der er Fare for Krig, men forgger dog
hot money Problemet. Hvad der er en Styrke for den ene Part.
er en potentiel Svaghed for den anden Part, nemlig for det Land
i hvilket Reserven holdes.

Med den mangelfulde Vareudveksling og hot money Proble-
merne haenger ogsaa den daarlige Fordeling af Guldet sammen.
I 1937 laa ikke mindre end 85 % af Verdens synlige Guldforraad
i Amerika, England, Frankrig, Holland, Schweiz og Belgien. Aldrig
for har Verden oplevet en slettere Guldfordeling end den, vi har
set 1 de senere Aar, og det er derfor intet Under, at Guldspgrgs-
maalet har indtaget en saa fremstaaende Plads i den gkonomiske
Debat.

I det @jeblik Vare- og Pengeudvekslingens Problemer kunde
bringes til en passende Lgsning, vilde Guldfordelingen lidt efter
lidt ganske af sig selv komme ind i fornuftigere Baner igen, og
vi vil da kunne opleve at se de let bevmegelige Amerikanere
begreede Tabet af Guldet i samme Udstrazkning, som de har vaeret
forarget over den steerke Ophobning af Guld i Amerika. Det har
vist sig, hver Gang Guldstrgmimen for en kortere Tid er vendt -
Amerikanerne bliver urolige, de kan ikke lide at se¢ Gulddyngen
mindskes.

Ret betegnende for amerikansk Mentalitet er det, at paa et
vist Tidspunkt for 3 Aar siden, da den amerikanske Guldbehold-
ning allerede var naaet op over 10 Milliarder Dollars idag har
de over 14 Milliarder Dollars i deres Besiddelse — og da der var
Diskussion om Dollar-Sterling Kursens rette Niveau, udtalte
den davaerende og ogsaa nuveerende Finansminister, Morgenthau,
at Sterling-Dollar Kursen maatte fastholdes paa et saadant Niveau,
at der til hver en Tid sikredes Amerika en fair Andel af Verdens
Guldproduktion!

Hvori bestaar da den nye Rolle, som Guldet i san hgj Grad er
kommet til at spille i1 de senere Aar?

Det er ikke en monetaer Rolle. Nogle mener, at denne er fuld-
steendig udspillet, andre at den vil opleve en Renaissanee — givel
er det, at i @jeblikket er den monetaere Rolle traadt i Baggrunden.
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De monetere Guldbeholdninger i de forskellige Kreditorlande
treenger ikke il Styrkelse. Selv i Frankrig, som dog har mistet
for 13/; Milliard $ Guld i de sidste to Aar, er der stadig en Guld-
dackning, som er mere end tilstreckkelig til at tilfredsstille Er-
hvervslivets Behov, og som belgber sig til over 50 % af Seddel-
mangden. [ England er Seddeldaekningen betydeligt over 100 %,
hvis man regner Bank of England’s Beholdning til Dagspris og
ikke, som Banken selv ggr, til gaminel Pris. [ Schweiz er der over
og i Holland ngesten 150 % Seddeldaekning, og endelig i USA er
der over dobbelt saa stor en Gulddaekning som det udestaaende
Seddelbelgh. Vort Naboland Sverige vilde, hvis det optog Guldet
til Dagspris, ogsaa have en Seddeldaekning af over 130 %, og selv
her i Danmark vilde Gulddsekningen, hvis Dagsprisen lagdes il
Grund, veere omkring 60 %.

Men til Gengaeld er der en hel Raekke Lande, der er gaaet bort
fra den gamle, ortodokse Gulddaekning, og som hverken har Raad
eller Lyst til at komme ind paa Guldkgh i @jeblikket.

Det er heller ikke til industrielt Brug, at Guldet har faaet et
nyt Virkefelt. Tveertimod, medens Industrien tidligere tog en hel
Del af det nyproducercde Guld, har den i Virkeligheden i de
senere Aar intet nyt Guld absorberel, idet dens Forbrug stort set
er blevel daekket ved gammelt Guld, der er indsmeltet. Grunden
er tildels den, at Forbruget er blevet mindre, da andre wedle Me-
taller, hvis Pris har nzermet sig Guldets, 1 mange Tilfaelde har
fortreengt det i Smykkehandelen.

Trods Autarki og trods Valuta-Clearing Aftaler mellem bety-
dende Lande har Guldet dog i nogen Grad bevaret sin Betydning
som Udligningsfaktor i den internationale Handel.

Det har ogsaa — trods de kraftige Stormangreb i Foraaret 1937

- stort set bevarel sin Tiltreekningskraft som »veerdifaste Anlegs-
objekt for den private Kapitalist'i politisk og gkonomisk urolige
Tider, og naar Krigsfaren truer.

Men den nye Rolle, som Guldet har faael, og som sikrer det
sod Anbringelse i Kreditorlandene, det er at viere Modvaegt imod
shot moneye«, ikke alene imod de lgse Penge i egentligste For-
stand, de nervgse Kapitalisters hjemlgse, nanlagte Kapitaler, men
ogsaa 1 udvidet Forstand indbefattende de fér omtalte store Va-
lutareserver, som mange Centralbanker opretholder.

Lige saa hurtigt »hot moneye strgmmer fra et Land til et andet,
lige saa hurtigt strémmer Guldet i dets Kglvand og lejrer sig i
Centralbankerne eller Egaliseringsfonderne, der til enhver Tid
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maa veaere parat til at udlevere det igen, nmste Gang de lgse
Penge af en eller anden Grund skifter Plads. Vi kan se det, hvis
vi undersgger Guldbevaegelserne 1 de senere Aar: det er Strém-
men af »hot moneye«, der fremfor alt har vaeret afggrende for Ret-
ningen af disse Bevmegelser, og den internationale Handels Ebbe
og Flod har kun spillet en forholdsvis underordnet Rolle. Som
Eksempel kan neevnes, at Amerikas Guldindfgrsel i Oktober
Maaned iaar naaede det fantastiske Belgb af 562 Mill. §, hvorefter
den totale Indférsel i de fgrste 10 Maaneder i Aar har udgjort
$1.555 Mill. — Et helt Aars Guldproduktion har en Vardi af ca.
11/; Milliard Dollars. Og, for at sammenstille det med et andet
Tal, hele Underskudet paa Englands Betalingsbalance ifjor var
kun ca. 50 Mill. £ lig med omkring 250 Mill. §.

Naar Guldet i de senere Aar — med ret faa og kortvarige Af-
brydelser — i saa stor Udstreekning er strgmmet til Amerika,
skyldes det netop i seserlig Grad, at de flydende Kapitaler
har s¢gt Tilflugt i dette Land. En Del af disse Kapitaler har
fundet fast Placering derovre, men umaadelige Summer hol-
des disponible 1 mer eller mindre flydende Form, f. Eks. som
Bankindskud eller i korte Treasury Bills. I Virkeligheden burde
Jjo Ejerne af dissc lgse Tilgodehavender betale Ombkostningerne
ved Steriliseringen af Guldet. Der har da ogsaa Gang paa Gang
veeret Planer fremme om, at Folk, der har Penge staaende paa
Konto i Amerika, skulde betale en Renteafgift, der svarer til den
Rente, som Skatkammerbeviserne, der finansicrer Steriliserin-
gerne, szelges til. Det vilde med andre Ord sige, at man kom til at
betale 3/s &4 1% p. a. for at have Penge staaende derovre. Denne
Plan er dog ikke forelgbig bragt til Udférelse.

Men foruden det Guld, der paa fgr omtalte Maade flyder til
Amerika, maa det eventuelle Overskud paa Amerikas Handels-
og Betalingsbalance — der til Tider har vaeret meget stort, tiltrods
for at mange Laantagere ikke har kunnet opfylde deres Forplig-
telser — saa maa dette Overskud betales 1 Guld. De to sidste Aar
har der ikke vzeret noget Overskud, men i Aar igen er Handels-
balancen og dermed Betalingsbalancen staerkt aktiv.

Dette, at Betalingsbalancens normale Overskud maa udlignes
med Guld, er noget, som det er meget sveert at forklare den jevne
Amerikaner., Da en engelsk (Okonom for nogle Aar siden holdt
Foredrag i Amerika om Krigsgaeldsproblemel og forklarede, hvor-
for det var Europa umuligt at betale sin Krigsgeld, saaleenge
Amerika naegtede at tage Varer som Betaling, og Europa ikke
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havde Guld nok, var der en af Tilhgrerne, der udtrykte sig paa
den »helt rigtige« Maade, idet han sagde: »What is all this
nonsense about being paid in gold or in goods? All we want is
lo be paid in dollars!« '

Naar Situationen i Amerika er, som den er i Dag, med positiv
Betalingsbalance og med Tilstrgmning af »hot money¢, og Ame-
rika samtidig kun i ringe Udstraekning laaner Penge ud til Ud-
landet, ja, saa er der ingen Vej udenom, at Guldet i slor Stil maa
strémme derover.

Ganske anderledes sliller Situationen sig for Englands Ved-
kommende.

Naar deite Land i 1931 blev tvunget til at opgive sin Guldmeént-
fod, saa var Hovedgrunden den, at England i Virkeligheden ikke
havde sikret sig tilstreekkelig meget Guld 1 Forhold til dets inter-
nationale Forpligtelser. 1 Stedet for at ligge med det let realisable
Guld, var store Dele af de Penge, det havde faaet ind paa kort
Sigt, paa daveerende Tidspunki udlaant igen paa langt Sigt, dels
i Form af Kreditter, som pludselig blev indefrosset og derved for-
vandlet til meget lange Kreditter, og dels i Form af faste lang-
fristede Udlaan, fordi England stadig optraadte som Storfinancier
for hele Verden.

1 de mellemliggende Aar er det virkelig lykkedes England at
skabe sig en meget betydelig Guldbeholdning — en Guldbehold-
ning, som det ganske vist ikke selv mener er tilstraekkelig stor,
men som dog her under den sidste Krise, som fulgte i det politi-
ske Dramas Spor, viste sig stzerk nok til at komme op til de meget
steerke Krav, der stilledes til den. Det jugeres, at den engelske
Egaliseringsfond i denne Periode, i det store og Hele indenfor et
Tidsrum af 2 Maaneder, ialt har maattet afgive Guld for £170
Millioner dels til privat, udenlandsk Hamstring og dels til Tilbage-
betaling af korte Penge, der flyttedes til Amerika.

Man maa sige, at det var godt skuldret af England, at det trods
det enorme Pres paa Sterling fra alle Verdens Lande lykke-
des at tilfredsstille alle de nervegse Kreditorer blot ved at lade
Steringkursen dale eirka 6 % og ved at indfgre Minimumskurser
for Statsobligationer, saaledes at store udenlandske Salg derigen-
nem forhindredes. Kort efter Miinchen-Aftalerne laa Sterling i
Forhold til Dollars kun omkring 2 % under det tidligere Niveau,
og de engelske Staisobligationer gik op i Priser paa samme Hgjde
som [ér. Den engelske Diskonto var under hele Perioden ikke
blevel @ndret, og Pengemarkedets Stramning belgb sig kun til
hgjist 1/2 %.
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Denne Sukges for hele det engelske Pengemarked skyldtes i
Hovedsagen den nye Guldpolitik, der indledtes cefter Englands
Bortgang fra Guldmegntfoden.

Da den engelske Egaliseringsfonds Beholdning af Guld og uden-
landsk Valuta, f¢r dette skete, belgb sig til omkring £ 300 Millioner,
og Nedgangen som sagt maa menes at viere omkring £ 170 Millio-
ner, saa maa man indrégmme, at der blev taget et godt Greb 1 Kas-
sen; men paa den anden Side maa man aniage, at de fleste af
de korte Penge paa nervegse Folks Heender i Virkeligheden er
blevet trukiket ud af England i denne Periode.

Desveaerre har vi intet Tal paa de korte udenlandske Tilgode-
havender 1 England cller paa den korte Udlaaning i Udlandet fra
engelsk Side. Disse Tal er i Bank of Englands Eje og bliver
aldrig publiceret. Derimod kender vi Belghet for Egaliserings-
fondens Beholdninger af Guld og fremmed Valuta — men disse
Tal er dog mere end et Fjerdingaar gamle, fgr de kommer frem.
Som jeg lige har nevnt var det senest kendte Tal £ 300 Millioner,
der nu menes at vaere reduceret til £130 Millioner.

Dette sidste Belgb er jo stadig ret betydeligt, men hertil kom-
mer, at Bank of England i December 1936 havde faaet tilfgrt for
over £100 Millioner i Guld fra Egaliseringsfonden paa et Tids-
punkt, hvor Guldet strgmmede til Landet, og hvor man var wng-
stelig for, at denne Fond skulde blive overfyldt med Guld. Dens
Kegbeevne er jo begrenset af det Belgb, som den har Lov til
at udstede Skatkammerbeviser for i Markedet. I Bank of Eng-
lands Balance, hvor Guldet stadig bogfgres til den gamle Pris
af 85 sh. per Unze, fremkom denne Forggelse kun som £ 065
Millioner. Da det ikke var negdvendigt at forgge Scddelomlpbet,
nedsattes samtidig Bankens Ret til at udstede Sedler udover det
Belgb, der er dekket af Guld, omtrent tilsvarende, nemlig med
£ 60 Millioner fra det som man dengang og stadig anser for det
normale. I paakommende Tilfeelde vil dette store Guldbelgb
kunne tilbagefgres til Egaliseringsfonden, idet Seddeludstedelses-
retten saa igen tilbagefgres til det normale Belgb. Bank of Eng-
lands Stilling vil ikke blive sveekket derved. Der har netop 1 de
sidstec Dage wveeret megen Tale om, at en saadan Tilbagefgring
burde ske nu, da der c¢r forholdsvis Ebbe i Egaliseringsfondens
Guldbeholdning. Det er bedre at ggre det nu, hvor det ikke er
strengt ngdvendigt, end at vente, indtil Négdvendigheden byder det.
Hvis man venter, vil denne Forholdsregel faa en ganske anderle-
des uheldig psykologisk Indvirkning end nu.
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Det vil forstaas, at der endnu raades over meget betydelige
Guldreserver i England, men efter ledende Eksperters Mening
mangler Landet dog endnu et stort Belgb for at kunne svare en-
hver sit uden at skulle angribe den monetaere Guldreserve. Dette
er en af Hovedgrundene til, at England ved enhver Tale om Sta-
bilisering af Valutaerne har nwegtet at vere med, idet det ikke
vil udsaettes for en sk¢gnne Dag at staa i samme Situation, som
det gjorde i 1931, hvor Folk styrter til for at hseve deres engelske
Tilgodehavender, og England atter ser sig ngdsaget til at gaa borl
fra denne nye Stabilisering.

Da Englands Betalingsbalance er all andet end positiv, og da
man nappe kan forvente en fornyet Tilstrgmning af Kapitaler til
England i en overskuelig Fremtid, synes Udsigterne for en snarlig
betydende Stigning i Englands Guldbeholdning for @jeblikket
ikke at vaere saerlig lyse.

Hvorledes kan da England redde sig ud af denne prekare
Situation?

Ja, jeg mener jo, at det er i h¢j Grad overdrevet, at Pund for
Pund skal kunne udbetales til udenlandske Kreditorer, idet en hel
Raekke Stater, fremfor alt Imperiestaternes Centralbanker og pri-
vate, til Stadighed vil holde meget store Tilgodehavender i Eng-
land og under ingen Omstiendigheder vil treekke disse Penge vaek.
Troen paa, at Sterling-Blokkens Lande vil feélge samme Taktik.
er maaske blevet rystet noget under de seneste Begivenheder —-
det er 1 al Fald fra engelsk Side blevet paastaaet, at en Del af
disse Landes Tilgodehavender i England blev trukket ud nu for-
nylig under Krisen.

Men alt i alt mener jeg, at hvis England blev styrket med el
ikke astronomisk Antal Millioner Pund i Guld eller udenlandske
Tilgodehavender, vilde Tiden wvzere inde til en rolig Overvejelsc
af Muligheden for en Stabilisering. :

Man kunde tenke sig som en Mulighed, at denne Styrkelse skete
ved en Beslagleeggelse og Realisering af engelske udenlandske
Investeringer paa langt Sigt; disse Investeringer helgber sig efter
den sidste Opggrelse til omkring £4 Milliarder. En Beslaglaeggelsc
vilde dog veere stik imod engelsk Tankegang og vilde kun blive
benyttet 1 Krigstider.

Det kunde ogsaa ggres ved at hidfgre en klekkelig Stigning
i Guldprisen i England, idet den udenlandske Deponent bliver
ved med at have samme Sterlingbelgb tilgode, ligegyldigt om
Guldprisen i London er 150 eller den gaar helt op i 175 sh. per
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Unze fint Guld, medens Sterlingbelgbene kan tilbagebetales med
saa meget mindre Guld. Heller ikke en saadan Fremgangsmaade
anses imidlertid for gnskelig — tiltrods for at en Stigning i Guld-
prisen regnet i Sterling og dermed sandsynligvis fg¢lgende Vare-
prisstigning vilde lette Presset af den ret store Gaeldsbyrde i Eng-
land. Hvis ikke Amerika samtidig sendrede sin Guldpris, vilde
det ogsaa betyde en Forrykkelse af £-§ Kursen i Sterlings Disfavgr,
og er der noget man fra amerikansk Side meget ngdig ser, er det en
forholdsvis lav Sterlingkurs overfor Dollar, idet derigennem Ame-
rikas Konkurrenceforhold paa Verdensmarkedet vanskeligggres. 1
England selv derimod hgrer man ofte den Paastand fremsat, at
Sterling er overvurderet i Forhold til Dollars, men noget afggrende
Bevis herfor synes ikke at vaere leveret. De seneste Meddelelser
tyder tvaertimod iflg. den bekendte, men under de nuverende
Forhold ret problematiske Kgbekraftparitets-Teori paa, at Ster-
ling burde ligge noget hgjere i Forhold til Dollars end det ggr nu.

Den enkleste Fremgangsmaade til at opnaa den forngdne Styr-
kelse af Englands Guldreserver vilde wvaere, at England laante
de forngdne Millioner i Amerika og tog Laanet hjem i Guld.
Dette kan dog fgrst blive aktuelt, naar Spgrgsmaalet om den en-
gelske Krigsgeeld til Amerika, der som bekendt stadig er uafgjort,
er blevet lgst paa den ene eller anden Maade. For at ikke Byrden
i de kommende Aar skulde blive saa meget vanskeligere at beere,
skulde Laanet veere uamortisabelt, og for at lette Rentebyrden
kunde hele Transaktionen finansieres gennem engelske Treasury
Bills i Amerika. Paa den Maade kom England til at baere en Del
af Omkostningerne ved Steriliseringen, som nu baeres af Amerika

og England traadte med andre Ord ind i Amerikas Sted for
en Del af det steriliserede Guld.

En saadan Fremgangsmaade — 1 Forbindelse med en Lettelse
af Amerikas Toldskranker, som den nylig afsluttede Handels-
traktat maaske danner Indledningen {il, — kunde vaere det fgrste
Skridt til en Stabilisering af den engelsk-amerikanske Valuta,
hvortil saa en Stabilisering af de ¢vrige Valutaer vilde kunne
slutte sig.

Jeg tillader mig at fremfgre denne i @jeblikket maaske lidt
fremmede Tanke for at fremhaeve, at en Stabilisering af den
engelsk-amerikanske Valuta i Virkeligheden ikke er saa uggrlig
som mange synes at mene,

Der er ganske vist endnu mange, der ikke anser en saadan
indbyrdes Stabilisering af Valutaerne for noget seerligt attraaveer-
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digt. Men jeg for min Part mener dog, al en Stabilisering af

Valutaerne paa Guldbasis — selvom denne nye Guldmgntfod
maatie vaere en reformeret Guldmgntfod og ikke den ortodokse
alt for snevre Spendetrgje — vil bringe uhyre mange Fordele

med sig, ja, at den formentlig er en Ngdvendighed for den Gen-
skabelse af Tilliden, som er en Forudsetning for en Udvidelse
af den internationale Handel og en grundleggende Forbedring
af Verdensgkonomien —— der i sidste Instans er den ngdvendige
Forudsetning for en Fredeligggrelse af Verden.

En Fremgangsmaade som den skitserede vilde opmuntre Ame-
rika til uden Sidespring at fortssette den Guldpolitik, som med
Held er blevet fgrt, og i Mellemtiden maa man saa haabe, at den
forpgede Vareomswetning og det Opsving i Erhvervslivet, som er
begyndt i Amerika, og som forhaabentlig vil sprede sig til den
gvrige Verden, vil bevirke, at Amerika kommer af med en Del
af sit overflgdige Guld.

Naar jeg har holdt mig saa starkt til Englands og Amerikas
Slilling og kun i ringe Grad har taget de gvrige ledende Kreditor-
lande med i Betragtning, er Grunden den, at Guldets Skabne
i Virkeligheden afggres af disse to Stormagter, der tilsammen ejer
70 % af Verdens monetzere Guld udenfor Rusland, og derfor hviler
i1 Heenderne paa de ledende Statsmesend i1 disse to Lande.

Ganske vist har vi jo set gennem Tiderne, at der ofte gennem-
fgres Foranstaltninger af politiske eller andre Grunde, som vi
staar uforstaaende overfor; men jeg vil dog vegre mig ved at
tro, at disse to Lande med deres rige Kreditorland-Fglgesvende
vilde udsaette sig for de politiske og gkonomiske Omveltninger,
som jeg tror vilde finde Sted, saafremt de skulde beslutte sig til
at hgre op med at kdbe Guld eller til at dekretere en Aflgser af
Guldmgntfoden, uden at Guldet kom til at spille en afggrende
Rolle i denne nye Mgntfod. At Amerika for sin Del i fprste Instans
vilde swette 14 Milliarder Dollars over Styr og samtidig lukke i
for en blomstrende Industrigren, vilde naeppe gaa af uden vold-
somme politiske Kampe, Men England vilde vaere den haardest
ramte. 35 % af Verdens Guldproduktion finder Sted indenfor det
engelske Imperium, fra Syd- og Vestafrika il Australien og
Canada. Den politiske og ¢gkonomiske Konsckvens for hele det
engelske Verdensrige er nzeppe til at overskue. I det Hele taget
tror jeg, at Resultaterne af en Demonetisering af Guldet vilde
viere saa uhyrlige, at selv de mest radikale Statsmazend paa For-
haand vil vige tilbage for et saadant Skridt.
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Som man vil have forstaaet, heelder jeg steerkt til den Anskuelse,
at der ikke er nogen Sandsynlighed for, at Guldet vil blive detro-
niseret indenfor en overskuelig Fremtid, og jeg haaber, at denne
Anskuelse vil vise sig at veere rigtig. Jeg tror, at Guldet vil bevare
sin Betydning for Verdensgkonomien, og at de vigtigste Lande
efterhaanden vil slutte op om det og igen paa den ene eller den
anden Maade knytte deres Valutaer til Guldet. Jeg mener med
andre Ord, at Guldet ogsaa i Fremtiden vil danne Basis for Ver-
dens Mgntsystemer, og at det fortsat vil veere den store udlignende
Faktor i Betalingerne imellem Landene. Dets nye Rolle, som har
haft saa stor en Betydning i disse urolige Aar, vil forhaabentlig
som Tiden gaar blive mindre fremtrzedende, naar engang den
politiske og gkonomiske Uligevaegt, som preeger Verden for Tiden,
vil falde saa nogenlunde til Ro igen, og de uhyre Masser af lgse
Kapitaler atter kobles ind i Verdens¢gkonomien og frugtharggres
1 nye Anlaeg,

Mine Tilhgrere vil ogsaa have forstaaet, at jeg absolut ikke
mener, at Guldets Pris vil blive sat ned igen i de vigtigste Lande.
Men naar det er Tilfeeldet, saa er der jo to andre Muligheder at
omtale, fgrend jeg slutter. Den ene er, at Guldprisen i Amerika
og England og evt. andre Lande skulde blive sat vderligere op,
fgrend den endelige Stabilisering kan blive til Virkelighed, og
den anden Mulighed er, at status quo bevares, hvad Guldpolitik
og Guldpris angaar.

Med Hensyn til den fgrste af disse Muligheder, at Guldprisen
skulde blive sat yderligere op, da kan man ikke nzegte, at den
fra Tid til anden har vundet steerke Fortalere saavel paa denne
som paa den anden Side af Atlanterhavet. Det har isaer vaeret
paa Tidspunkter, hvor Landene led under en steerk dkonomisk
Depression, som f. Eks. den, der forrige Vinter raadede i Amerika,
og hvor man haabede at bringe @konomien ud over det d¢gde Punkt
ved Hjzelp af en saadan Chok-Politik. Et andet og bedre Argu-
ment hos Tilhengerne af denne Politik er dette, at Geeldbyrderne
i saa mange af de betydende Lande er uhyre store, og at det er
af afggrende Vigtighed at faa disse Byrder lettet. Den Maade,
der vaelkker mindst Opsigt og mindst Kritik i Indlandet, er den
at faa Prisniveauet til at stige -— og en saadan »gmlds-lettende«
Prisstigning er det, at man haaber at faa sat i Gang ved at ®endre
Guldprisen endnu engang. Med Erfaringerne fra de senere Aar
in mente kan man vist udtale en begrundet Tvivl om, at en For-
hgjelse af Guldprisen paa nerveerende Tidspunkt vilde have den
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for¢gnskede Virkning, men man kan ikke helt se bort fra, at Mu-
lisheden kan blive aktuel en sk¢gnne Dag.

Det kunde f. Eks. ske ved en felles Overenskomst mellem de
vigtigste Lande, som saa de fleste andre Lande vilde slutte sig til.
I Forvejen er der et vist Samarbejde, idet jo England, Amerika
og Frankrig har en Valutaoverenskomst, der almindeligvis gaar
under Navnet Tripartite Agreement, og som Holland, Schweiz og
Belgien har sluttet sig til. Ingen ved ngjagtigt, hvad Aftalernc
gaar ud paa, udover at Landene skal meddele hverandre, fgr
vigtige Skridt tages paa Valutaomraadet, at Landenc skal stétte
hverandre i Bestraebelserne for at undgaa altfor store pludselige
Udsving i Valutakurserne, samt at Landene giver hverandre visse
Faciliteter. Det kunde maaske ogsaa ske ved, at et af Landene,
f. Eks. Amerika, paa egen Haand satte Guldprisen op — Preesi-
denten har jo efter Loven Ret til at ssette Prisen op fra 35 til 41,3
Dollars med 24 Timers Varsel. Men skete dette, er der ikke nogen
Tvivl om, at England meget hurtigt vilde fglge efter og nogen-
lunde genoprette det gamle Forhold mellem Sterling og Dollar.
De fleste gvrige betydende Lande vilde antagelig ogsaa helt eller
delvis fglge Trop.

Som Forholdene ligger i (Djeblikket. anser jeg dog det andel
Alternativ, at status quo bevares, som meget mere neerliggende.

Der findes i Verden saa mange Uromomenter i §jcblikket, at
jeg tror, at Amerika — som i sidste Instans er den mest betydende
Faktor, hvad Guldpolitiken angaar — vel vil vogte sig for at
skabe et nyt ved at @endre den Pris, hvortil det har lenket sin
Dollar til Guldet — saa meget mere som der ikke lige i @jeblik-
ket synes at vaere nogensomhelst Grund til at foretage et saa
drastisk Skridt, da den indre Forretningssituation i Amerika sy-
nes at vere i fremadskridende Bedring og ikke at kreseve ny
Saltvandsindsprgjtning i Form af Eksperimenter paa det mone-
tere Omraade. Den politiske Stemning derovre synes ogsaa
paa alle Felter at vende sig bort fra de senere Aars gkonomiske
Eksperimentering.

Desuden stgtter jeg min Opfattelse paa, at den nylig afsluttede
engelsk-amerikanske Handelstraktat kun indeholdt en i meget
vage Vendinger holdt Erklering om Valutapolitikken, en Erkle-
ring som jeg synes tyder paa, at man fra amerikansk Side ikke
mere ser med helt saa steerk Uvilje paa den lave Sterlingpris som
man tidligere har gjort.
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Den staerke Uro, der 1 den senere Tid atter har hersket om
Sterling Valutaen, og som maaske paa sine Steder har givet ny
Neering til Forventninger om en ny almindelig Stigning 1 Guld-
prisen, synes at veere paa Vej til at d¢ hen, og 1 de kommende
Maaneder vil de smsonmaessige Indflydelser ggre sig gweldende i
Sterlings Favgr, saa at der snarere er Udsigt til, at vi gaar en
roligere Periode i Mgde paa Valutaomraadet — og hvis dette viser
sig at slaa til, vil et for Guldpolitikken forstyrrende Moment vaere
bragt ud af Verden i al Fald for en Tid. Hvis man, som jeg for-
venter, bevarer status quo, saa kan man vel nok sige, at den
veerste Tid skulde veere overstaaet. Amerika vil inden Udgangen
af 1938 paa et Aar uden at kny have modtaget et Belgb i Guld,
svarende til halvanden Gang saa meget som Verdens Guldpro-
duktion i 1938. At Pressct skulde fortsaette med samme Styrke 1
de kommende Aar maa anses for meget lidt sandsynligt. Jeg ind-
rgmmer, at der er ecn Fare, det er at Russerne pludselig skulde
finde paa at sende hele deres Guldbeholdning til England og
Amerika, men Udsigterne til, at Rusland, som lige siden 1937
ikke har vist sig som Storseelger af Guld paa Markedet, men tveert-
imod har bevaret sin egen Guldproduktion som Reserve i Indlan-
det, skulde give sig til at sende Guldet ud, er meget ringe. 1 Rus-
land foretrsekker man sikkert at bevare Guldet som Reserve, frem-
for at have denne anbragt 1 udenlandsk Valuta, der til enhver Tid
under en eventuel Krigssituation kan blive vanskelig at disponere
over. Desuden har Rusland som Verdens nmeststgrste Guldprodu-
cent jo al mulig Interesse i ikke at udswette Guldmarkedet for
Rystelser.

Til Afslutning vil jeg udtale Haabet om, at de finansielle For-
hold i Frankrig maatte falde til Ro, og at England og Amerika,
for Eksempel paa den af mig antydede Maade, vilde muligggre
en Stabilisering af de tre Valutaer. En saadan Stabilisering vilde
uden Twvivl — iseer hvis den blev underbygget ved en Fortsaxettelsc
af Nedbrydningen af Handels- og Toldskranker, som er paabe-
syndt ved den engelsk-amerikanske Handelsoverenskomst —
vinde Tilslutning fra en hel Rekke andre Lande, og dermed vilde
Problemerne omkring det af mange saa hgjt skattede og af enkelte
saa «dybt ringeagtede Metal vaere godt paa Vej til Lésning.




