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ERSTATNINGSBETALINGERNE
0G

DEN TYSKE KRISE.

Af Einar Cohn.

Da de allierede den 28. Juni 1919 tvang Tyskland fil i
Versailles Traktatens § 231 at erkende sig skyldige i Krigens
Ivaerksetielse, og som Felge deraf erstatningspligtize for al
den Skade, de sejrende Magter mente at have lidt, skrev
— jeg tror, det var ,Vorwirts* — at med en Pistol i Haan-
den kan man tvinge en Mand til at love at ville krybe til
Maanen, men tvinge ham til at gere det, kan man ikke. Men
det wvar i Virkeligheden det, der var Tale om, saaledes som
Erstatningsforpligtelserne oprindeliz formuleredes,

Der er desuden ingen Tvivl om, at i det Budskab, Prasi-
denl Wilson den 8. Januar 1918 scndte den amerikanske Kon-
gres — de saakaldte 14 Punkier — og i den Tale, han der-
efter holdt den 11. Februar, var Betalinger udover de egentlige
Erstaininger eller som Straf udirykkelig udelukkede. Den ame-
rikanske Statssckreteer Lansing svarede da ogsaa paa de alli-
crede Regeningers Vegne den 5, November 1918 Tyskland, at
de allierede kreevede Erstatning for den Skade, som Tyskland
gennem sine Angreb til Lands, til Vands og i Luften havde
tilisjet de allieredes Civilbefolkning og dennes Ejendom. Ikke
mere. Dette gentoges i Versailles Traktatens § 232, dog med
den meget betydningsfulde Tiliejelse, at desuden skulde der
ydes Erstatning for en Rakke Forhold, der ikke navnedes i
selve Paragraifen, men optoges i et Bilag til denne.

Det er ikke min Mening ievrigt at komme dybt ind’ paa
den politiske Baggrund, men det forekommer mig nedvendigt
ikke at tabe den af Syne; thi alene de to her paapegede For-
hold: Tysklands tvangsmassige Godkendelse af at vare den
skyldige i Krigens Ivarkszttelse og Tysklands Felelse af, at
Udformningen af Erstatnings-Forpligtelserne beror paa et Tillids-
brud, har i hej Grad eget Modstanden mod at betale, og har
derigennem faaet den videstrkkende ekonomiske Betydning,
Men der ber dog ogsaa erindres om, at Krigsskadeserstatnin-
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ger ikke for ferste Gang i Menneskehedens Historie dukker op
i Versailles-Traktaten. Tyskland havde nwmsten 50 Aar fer
troet at trykke Frankrig til Jorden for lange Tider ved at paa-
legge det en Krigsskadeserstaining paa 5 Milliarder Francs,
som forevrigt viste sig at vare for lilie et Belab til at svare
til Formaalet, og allerede i et Mede i den tyske Rigsdag den
20. Auvgust 1915 var der blevet talt om ,den Milliardernes
Blyvaegt, som Anstiiterne af Krigen, hvis Gud giver os Sejren,
skal komme til at slmbe gennem Aartierne” (Schacht: Die
Stabilisierung der Mark, S. 6).

Tyskland har altsaa baade selv tidligere paalagt en over-
vunden Modstander Milliardbeleb, og havde vel ogsaa gjort
det, hvis det ikke havde tabt Krigen. Det s@regne ved Ver-
sailles-Traktatens Krigsskadeserstatninger skyldes da vistnok
serligt det nevnte Forseg paa at tvinge Tyskland til at ind-
romme deres Berettigelse som en naturlig Straf for at have
ivaerksat Krigen, og desuden deres Ubestemthed. En saadan
Forpligtelse maa jo altid volde sarlige Vanskeligheder, rent
bortset fra om den er urimeligt hej, naar Belebet ikke fastszt-
tes, og Forhandlinger om defs Sterrelse trzkkes ud gennem
Aaringer. I selve Traktaten siges der kun, at Erstatningsbelabet
skal fastsmttes af en sarlig Kommission: Reparationskommis-
sionen inden 1. Maj 1921, og det Belob, Kommissionen fast-
setter, skal derefter saa vidt gerligt aidrages i Lebet af 30
Aar. Forinden denne Dato skulde dog 20 Milliarder Guld-
mark vaere befalt, og al beslaglagt og bortfert Ejendom leveret
tilbage. Desuden skal der efterhaanden udstedes Obligationer
for yderligere 80 Milliarder Mark og endvidere, hvad Repara-
tionskommissionen Ira Tid til anden maa besternme, og Tyskland
skal — snart som en Del af Erstatningsbelebet snart ikke —
afstaa sin Handelsflaade, Tusinder af Husdyr, Lokomotiver,
Jernbanevogne, Kul, Kemikalier, sine Kolonier, sine oversaiske
IKabler, sine Statsejendomme i de aistaaede Landomraader —
Side op og Side ned i Traktaten i een afsindig Uendelighed.

Derefter begyndes saa Forhandlingerne om Erstatningsbele-
bets Sterrelse, som Regel i Form af Ullimata fra de allieredes
Side, idet Tyskland farst kom til, naar de allierede havde op-
naaet et Resultat. Der var i 1920 Forhandlinger i Bryssel og
i Spa, hvor man enedes om den Fordeling af Erstatningerne
mellem de allierede, som Young-Planen segte at rokke og som
Snowden i Haag 1929 ikke vilde fravige. Der var ogsaa i
1920 en Sammenkomst i Boulogne mellem de allieredes ledende
Statsmand, hvor man for ferste Gang nzvnede et samlet Er-
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statningsbeleb, som skulde tages i Alvor, nemlig 269 Milliar-
der Guldmark. [ Janvar 1921 var man imidlertid i Paris kom-
met ned til 226 Milliarder, og i Marts kaldte man Tyskerne til
London for at forlange Anerkendelse af dette Belab. Det var
den Gang, Mengden fra Gaden hilste de tyske Forhandlere
med Raabet: Make them pay. Da man fra tysk Side negtede
at gaa ind paa Fordringen, ivaerksattes de ferste Sanktioner:
Diisseldorf, Duisburg og Ruhrort blev besat, og der opreitedes
en Toldgrense mellem den besalte og ubesatte Del af Rhin-
landet. Men i Maj var man naaet fra de 226 til 132 Milliar-
der Guldmark, og den 5. Maj 1921 fordredes dette Beleb an-
erkendt under Trusel om Besmsitelse af Ruhrdistriktet. Saa ac-
cepterede Tyskland, og der fastsattes aarlig Annuiteter til op
imod 5 Milliarder Mark. Men da de 132 Milliarder var ud-
stedt som Forskrivninger, der skulde forrentes, var selv dette
uhyre Aarsbeleb af 5 Milliarder ikke nok til Forrentning af
Hovedstolen, og Galden kunde altsaa aldrig bringes ud af
Verden. Samtidig indierte England og Frankrig heje Toldsat-
ser paa Varer fra Tyskland.

Paa de 132 Milliarder skulde fradrages det Beleb, som
Tyskland hidtil havde betalt, hvilket af Reparationskommissio-
nen for Tiden indtil ultimo 1922 beregnedes til 8 Milliarder,
ai det amerikanske Instifute of Economics til 26 og af Ty-
skerne selv til 42 Milliarder, hvoraf dog langt den sterste Del
var de Varer og andre Verdier, som Versailles-Traktaten gav
Tilladelse til at bringe i Modregning, og kun knap 2 Milliar-
der kontant.

Hertil kom saa i Efteraaret 1921 Ovreschlesiens Afstaaelse
til Polen, i Strid med Folkeaistemningens Resultat, og Tysk-
Jand maatte ssge Moratorium nogle Maaneder efter London-
Planens Anfagelse. Der var herom Forhandlinger i Januar
1922 i Cannes, hvor Rathenau paa tysk Side og Briand paa
fransk segte at finde en Lesning; men under Briands Frave-
relse fra Paris styrtede Poincaré ham. Nogle Maaneder efter
var den store Konference i Genua, der heller ikke ferie til
noget, blandt andet fordi Rathenau midt under Konferencen af-
sluttede Rapollo-Traktaten med Russerne,

Der blev imidlertid ydet Tyskland et delvist Moratorium,
men Poincaré frengie paa for at faa Pant for Frankrigs Til-
godehavende, og da han ikke kunde opnaa Enighed mellem
de allierede derom, ivearksatte Frankrig og Belgien i Forening
i Januar 1923 under Paaskud af forsatlige Mindreleverancer
af Tree fra Tysklands Side Beszttelsen af Rubr. Saa gik den
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tyske Mark, der endnu ved Midten af 1922 havde halt en
Verdi af 1 Kr. pr. 100 Mark, ned til at vaere 2 ©re vard pr.
100 Mark og siyrtede dereiter i Lebet af 1923 i Dybet. Men
Frankrig fik intet ud af sit Pant, og den franske Franc be-
gyndte at falde sterkere, og naaede ned til en Vardi al mere
end 100 francs pr. £, medens Pariteten var 25 fr. pr. £. Eng-
lenderne tiltroede maaske ikke Franskmandene nogen sterre
Forstaaelse af disse ekonomiske Forhold; der var en City-
Historie om en Franskmand, der efter at have hert, at nu
maatte der i London betales over 100 francs pr. £, udbred:
De stakkels Engleendere. Men for den franske Regering war
Valutafaldet i Forbindelse med Umuligheden af at faa Ruhr
til at arbejde dog medvirkende til, at man tiltraadte den af
Amerika fremsatte og af England starkt stettede Plan om en
sagkyndig Kommission til at undersege Tysklands Betalings-
evine. Et Underudvalg af denne Kommission under Amerika-
neren Dawes Forsade skulde klarlepge, hvorledes Tyskland
kunde udrede Erstatningsbetalingerne uden at den gennem
Renfebank, Gulddiskontobank og Rigsbank iveerksatte Stabilise-
ring af Valutaen paany skulde gaa tabt og med Bevarelse af
det tyske Riges budgetmassige Balance.

For ferste Gang blev nu Spergsmaalet om, hvad Tyskland
kunde yde, bragt ind i Forhandlingerne og gjort til Basis for
Opgerelsen, medens man under de foregaaende Betalingspianer
var begyndt med, hvad de allierede mente at kunne krave.
De tidligere fastsatte 132 Milliarder berertes dog ikke af Dawes
Udvalget; formelt var de i Kraft til Young Planen bragte dem
ud af Verden. Men ved en ny Overenskomst i London i August
1924 accepterede den tyske Regering Dawes Planen og ivark-
satte de til dens Gennemierelse nedvendige Love.

Dawes Planen var en forelsebig Ordning, et Forseg paa at
tilvejebringe Betalinger under ordnede Forhold. Det fremgaar
af mange Bestemmelser, ferst og fremmest den, at i de 4
forste Aar skulde den aarlige Ydelse stige fra 1000 Millioner
Mark til 1220, derefter til 1500 og saa til 1750. Feorst fra
1. September 1928 skulde den fulde Rate af 2500 Millioner
begynde at lgbe. Saa vidt naaede man ikke, thi Young Planen
havde atter bragt Belebet ned. Men desuden skulde i det
forste Aar 1924—25 de 1000 Millioner dakkes af et sarligt
udenlandsk Laan paa 800 Millioner,

Men Dawes Planens Karakter af Forseg fremgaar ogsaa af de
s®rlige Bestemmelser, der blev truffet for at sikre Overferselen
af de skyldige Beleb til de udenlandske Kreditorer, den saa-
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kaldre Transfer-Beskyttelse. Dawes-Komitéen siger i sin Be-
teenkning, at ,Erfaring og kun Erfaring kan wvise, i hvilket
Omfang Overfersler i fremmed Valuta er mulig i Praxis*; og
videre: ,For at holde et Lands Valuta stabil, maa ikke blot
Statsbudgettet vaere i Ligeveaegt, men Indtegterne fra Udlandet
maa ogsaa vare lige saa store som Betalingerne til Udlandet,
og det saaledes at disse Betalinger ikke blot dekker Vareind-
ferselen, men ogsaa Reparationsbetalingerne . .. Disse kan
kun overferes til Udlandet, naar de er skabt gennem et Over-
skud paa Landets skonomiske Virksomhed.*

Dawes Planen havde endnu en Bestemmelse, der stod I
Forbindelse med dens forelebige Karakter, nemlig Anvendelse
af det saakaldte Velstandsindex. Dette skulde beregnes efter
Folkem&ngde, Statsbudget, Ind- og Udfersel m. v., og man
befrygtede fra tysk Side, at naar det kom til at treede i Kraft,
hvilket skulde ske fra Reparationsaaret 1929—30, vilde det
give en Stigning i Reparationsbyrden. Imidlertid er det ikke
optagel i Young-Planen og er saaledes ude af Diskussionen.

Dawes Planens Ikraitireden beted en stor Beroligelse for
Europas ©konomi. Laanet paa de 800 Millioner Mark gjorde
det muligt for den tyske Rigsbank at skabe sig en Guldre-
serve og gav desuden et Pusterum for Erstatningsbetalingerne.
Dette i Forbindelse med Transfer-Beskyttelsen og den nyorga-
niserede Rigsbanks kraftige Politik under Schachis Ledelse
maatte give Tillid til, at en ny Markforringelse ikke mere
skulde opstaa. Og Tysklands Trang efter Marktilintetgerelsen
tii i{apital og Udlandetls genskabte Tillid madtes da i en Til-
stremning af fremmede Penge til Tyskland, som bragte deis
Erhvervsliv i Sving igen. Men foruden Erhvervslivet benyttede
baade Rige, Enkelfstater og Kommuner sig af Laanemulighe-
derne. Alle disse fremmede Penge bred for def ferste den
vasentligste af Dawes Planens Forudsatninger, den nemlig, at
det skulde forseges, om Tyskland af sit egentlige skonomiske
Overskud fra sin Erhvervsvirksomhed wvar i Stand til at betale
Annuiteterne. Problemet kom ikke frem, fordi General-Agenten
for Erstatningsbetalingerne uden Vanskelighed af Provenuet af
de udenlandske Laan kunde skaffe de udenlandske Deviser,
han skulde bruge til Overferslerne. Men desuden medferte
den rigelige Adgang til Laan, at de ofientlige Husholdninger
ikke lagde den fornedne Energi ind i at tilvejebringe Lige-
veegt paa deres Budgetter, og desuden ved at gmldsatte sig
saa sterkt til Udlandet, maatte foranledige en meget vanskelig
Situation, naar Udlandslaanene en Gang fled langsommere,
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Saa skulde der skaifes fremmed Deviser ikke blot til normal
erhvervsmassig Import men ogsaa til Erstatningsbetalingerne og
til Forrentning og Aidrag paa de offentlige Husholdningers oite
lidet produktive Udgifter. Baade Rigsbanken og Erstatnings-
Agenlen segie at bremse denne Laanevirksomhed, men uden
Held, idet Tyskland i Aarene fra 1924 til nu har optaget Laan
i Udlandet til et Beleb ai netto 15.8 Milliarder Mark, og betait
Erstatningsydelser til et Belgb af 10.3 Milliarder Mark. Der
har altsaa ikke i denne Periode veeret Tale om Betaling ud af
det ekonomiske Owerskud, om saakaldte ,zgte* Overlorsler.

Der skulde imidlertid ikke gaa lang Tid eiter Dawes-Planens
Ikrafttreeden, fer man begyndte at forhandle om dens Ophz-
velse og Allesning med en endelig Ordning. Dels havde den
intet fasisat om det samlede Erstatningsbelebs Sterrelse, dels
gav den ved de forskellige udenlandske Kontrolorganer: |
Rigsbanken, ved Overforslerne o. 5. v. Tyskland den stadige
Falelse af at vare under Okkupation, som efterhaanden udleste
sterke indrepolitiske Modvirkninger. Men navnlig var Ophe-
ret al Rinlandsbes=itelsen, som Tyskland mente at kunne
kreeve efter at have accepteret Dawes-Planen, ikke traadt i
Krait, og da Briand formentlic i den beremie Thoiry-Samtale
med Stresemann i September 1926 stillede Rinlandsremningen
i Udsigt imod en Nyordning af Erstatningsbetalingerne, hvor-
under tillige de interallicrede Galdsbetalinger kunde blive bragt
endelig i Ordning, var der i disse Forhold Grundlag for en
ny Overenskomst. Hertil kom, at ogsaa General-Agenten for
Erstatningsbetalingerne allerede tidligt gav Udtryk for ©nsket
om en /Endring. | Halvaarsberetningen den 10. December
1927 udtalte han, at ,hverken Reparationsspergsmaalet eller de
andre dermed i Forbindelse staaende Spergsmaal vil finde
deres endelige Lesning, fer det overdrages Tyskland under
eget Ansvar at ordne dem, uden fremmed Tilsyn og uden
Transfer-Beskyttelsen*. Og i Beretningen den 22. December
1928, eiter at der under Folkeforbunds-Forsamlingen i Sep-
tember var opnaaet Enighed mellem Tyskland og de allierede
om en ny Sagkyndig-Kommission, siger General-Agenten, at
»~Mangelen paa en endelig Fastsatielse af Tysklands Erstat-
ningsforpligtelser har bragt cn Uvished ind i selve Betalings-
planen og i de financielle Forhold i de Lande, der har Del 1
Erstatningerne,“ saaledes at en Ordning vil vare til Gavn for
begge Parter.

Naar General-Agenten, trods det lyse Syn han stadig lagde
for Dagen i sine Halvaars-Beretninger og som vakte megen
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Bitterhed i Tyskland, dog var ivriig for en AEndring af Dawes-
Planen, har det, saavidt jeg forstaar, bl. a. varet fordi han
mente, at Manglen paa Kendskab til det endelige Erstatnings-
beleb gjorde de offentlige Husholdninger uforsigtige i deres
Finanspolitik, og fordi Transfer-Beskytielsen virkede i samme
Retning ved at lade dem haabe, at Tilbagebetalingerne nok
skulde gaa uden den Fare for Markens Verdi, som Schacht
stadig holdt dem for &je. Men desuden maatte den store Til-
stremning af Kapital til Tyskland, som fandt Sted i hine Aar,
vanskeliggere en endelig Ordning; navnlig fra fransk Side en-
skede man nemlig en vasentlig Del af Erstatningsbetalingerne
i Form af frie tyske Statsobligationer, den saakaldte Kommer-
cialisering af Galden. Men var Tyskland ferst galdsat op til
Skorstenen, vilde en saadan stor Ny-Udstedelse af tyske Obli-
gationer naturligvis blive saare vanskelig (jfr. Schacht: Das
Ende der Reparationen S. 48). levrigt maatte Erstatnings-
Agenten som ethvert fornuftigt Menneske kunne sige sig selv,
at en Laanevirksomhed som den, der her praktiseredes, fer
eller senere maatte ende i en Katasirofe, i hvilken naturligvis
ogsaa Erstatnings-Betalingerne vilde blive skyllet vak.

Saa traadte i Begyndelsen af 1929 den saakaldte Young-
Kommission sammen i Paris og fastsalte def samlede Erstat-
ningsbelab til ca. 115 Milliarder Mark at betale i 59 Aar med
Annuiteter, der for det forste Aar: 1930—31 udger ca. 1700
Millioner Mark, stiger til henimod 2500 Millioner i 1958/59
og derefter gaar ud med 900 Millioner i 1987/88. Regner
mant med cn Diskonfc paz 5'/: pCt., bliver Nntidsvemrdien af
disse Ydelser ca. 34 Milliarder Mark, alisaa en meget vasentlig
Nedgang fra de tidligere Beleb. Af de 1700 Millioner er ca.
700 Millioner saakaldt ,ubeskyttede®, d. v. s. Betalingsplanens
almindelige Bestemmelser om Krav om Henstand kan ikke
gores geldende overfor dem. Hensigten hermed var at mulig-
gore den enskede Kommercialisering eller Mobilisering, idet
den ubeskyttede Del af Annuiteten skulde gaa til Forrentning
og Afdrag af offentlig udbudte Obligationer, En Standsning
af Betjeningen af denne Obligationsgeld mente man var ude-
lukket, fordi Tyskland derved vilde sdel®gge sin Kredit; de
allierede var derfor interesserede i at gere denne Del stor,
ogsaa for derigennem at faa et stort Belsb til Raadighed med
det samme.

Indbetalingerne fra Tyskland skulde gaa igennem den bl. a.
til defte Brug og til den hele interallierede Galdsbetaling op-
rettede ,Bank for interpational settlement*, ved hvis Mellem-
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komst ogsaa Kommercialiseringen af de ubeskyttede Annuiteter
fandt Sted gennem Optagelse af det saakaldte Young-Laan, et
5'/: pCt. Laan paa 300 Millioner §, hvoral Tyskland sely
skulde have de 100 og de allierede de 200 Millioner.

Hermed blev Frankrigs ©nske imedekommet om et storre
Beleb, der dog under de langt gunstigere Finansforhold end
nogle Aar tidligere, nazppe kan have varet af afgerende Be-
tydning. Vigtigere var det utvivisomt,” at Kommercialiseringen
fastholdt Tysklands Betalingsforpligtelse og sikkert ogsaa, at
Frankrigs Forpligtelser overfor U. S. A. og England blev ordnet
ind i Young-Planens Betalingssystem. For Tyskland beted
Planen en ajeblikkelig Nedsattelse af Annuiteten, alle Kontrol-
organers Bortfald, Velstandsindexets Bortfald, men ogsaa at
Overforsels-Beskyttelsen faldt bort, og at der nu kun blev
Mulighed for at forlange Moratorium for den ,beskyttede* Del
af Annuiteten. Men Riget fik gennem sin Andel i Young-
Laanet et meget haardt tiltraengt Belsb til Dakning af Budget-
Underskud og Lefte om Rinlandets endelige Remning. Der-
imod kunde de tyske Politikere under de meget vanskelige
Forhandlinger i Haag, der skulde give Young-Planen dens
Bekraitelse, ikke hindre, at Frankrig paany forbeholdt sig at
anvende Sanktioner, at beslaglagt tysk Ejendom ikke leveredes
tilbage og at Koloni-Spergsmaalet ikke blev rert. Fra den
tyske Delegations og navnlig fra Schachts Side var der sat
steerkt ind paa disse Punkter, saa starkt, at Rigsbankpraesiden-
ten elter meget skarpe Sammensted med sin Regering gik til
det usedvanlige Skridt at nedlzgge sit Embede.

Haager-Slutprotokollen blev underskrevet den 20. Januar 1930
og blev derefter ratificeret af de forskellige Regeringer. Og nu,
godt og vel et Aar senere, er Young-Planen suspenderet og
Tyskland ude i en Krise, hvis endelige Udgang det synes
umuligt at forudsige.

Felger man, som jeg har gjort det, i store Traek Erstainings-
spargsmaalets Udvikling, kan man ikke negte, at Fordragelig-
heden fra de tidligere allieredes Side saavel som Viljen til at
tilvejebringe en gkonomisk holdbar Lesning har vret voksende.
Og lad vare, at Tyskland i Haag paa vasentlige Punkter, saa-
ledes overfor det franske Sanktionsforbehold, maatte give efter,
hvorved Kreditorernes Usikkerhedsfornemmelse opretholdtes,
saa maa det dog fremhaves, at ved selve Erstatningsbelsbets
Sterrelse — saaledes som Young-Kommissionen havde fore-
slaaet det — blev der ikke rert, og dette Beleb havde de
tyske finans-sagkyndige godikendt. Ganske vist er Belsbet
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vokset i Tynge, aldenstund Engrosprisniveauet fra Juli 1929
til Juli 1931 er sunket omkring 25 pCt. Men dette er dog
neppe saa meget, at det ganske kunde forrykke Forholdet.
Kunde Tyskland betale 1700 Mill. Mark, kunde det vel ogsaa
betale 2100 Mill.

Imidlertid tror jeg, Tyskland kun under store Vanskeligheder
kan betale 1700 Mill. Mark, selvom de tyske finanskyndige i
Young-Kommissionen godkendte Belebet. Der var nemlig, som
jeg har nevnet det, mange og forskelligartede Grunde, vel navnlig
Rinlandsremningen, til at gaa ind i en Ordning, der dog var
billigere end Dawes-Planen, og som vel ingen har t@nkt skulde
vare lenge. Flvis man prever at overfere Betalingsforpligtelsen
paa vore egne Forhold, tror jeg, man bedst kan danne sig en
Forestilling om den. Beregnet pr. Indbygger svarer de 1700
Millioner Mark til ca. 75 Millioner Kr. Vi skulde altsaa aarlig
i Statsskatter opkreve et saadant Beleb til Aflevering til Ud-
landet. Ganske vist skal de 660 Millioner Mark af de 1700
udredes af de tyske Rigsbaner, men det er jo kun en Form
for indirekte Skatter. Seetter man de 1700 Millioner i For-
hold til det tyske Riges Skatteindizgter, svarer de til imel-
lem en Fjerdedel og en Femtedel, medens 75 Millioner Kr.
svarer til en Femtedel af Skatte- og Afgiftsbelebet paa vort
Budgets § 5. Forskellen er altsaa ikke stor, og man kan
derfor nok anstille visse Overvejelser over, hvilke Vanskelig-
heder det vilde have at fremskafie et til Erstatningsbetalingerne
svarende DBeleb. Jeg mener Vanskelighederne vilde vare
overordenliige, e ikke uoverkommclige, paa samme Maade
som jeg mener, det vilde wvere meget byrdefuldt, hvis vor
udenlandske Betalingsbalance skulde forbedres med de 75
Mill. Kr.

Men naar det nu — som for Tysklands Vedkommende -—
skal gaeres, hvorledes er det da muligt at gore det? Dawes-
Planens Overfersels-Beskyttelse beroede jo paa den Betragining,
at det Tryk paa Prisniveauet og Efterspergslen, som Opkrav-
ningen af de til Erstatningsbelebets Tilvejebringelse fornedne
Skatter mediarte, ikke kunde anses for tilstrazkkeligt til at sikre,
at det ogsaa derved kom til en tilsvarende Formindskelse af
[ndierselen og Foragelse af Udferselen. Med andre Ord:
Man tvivlede om, at den Formindskelse ai den tyske Kabe-
krait, som Skatteopkreevningen medferie, vilde give sig et til-
svarende Udslag i et Overskud paa Handelsbalancen. Og vist-
nok med god Grund. Alene det Kapitaltab, som Erstatnings-
betalingerne maatte medfere, kan ikke andet end have for-
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mindsket Eksportevnen. Og Trangen til Kapital var jo stor,
Krigsaarenes Edelaggelse og Marksammenbrudets Forstyrrelse
krevede en ny Kapital; i de Forhandlinger, som Fr. List Sel-
skabet afholdt i Pyrmont i Juni 1928 under Harms' Ledelse,
klagedes der over, at adskillige tyske Udferseisindusirier sak-
kede bagud i Konkurrencen paa Grund af Kapitalmangel (Das
Reparationsproblem I—II, udg, af E. Salin, Berlin 1929). De
heje Renter og de store Beleb, der laantes i Udlandet, wviser
ogsaa dette.

Men hvis man frygtede for, at der ikke skulde vere en
indre Sammenh&ng mellem Skaiteopkrevningen og Udlersels-
overskudet paa Handelsbalancen, laa det nzr at mene, at i det
Bjeblik Laanetilstremningen til Tyskland herte op, vilde det
ogsaa vare forbi med Erstatningsbetalingerne. Denne Anskuelse
gjorde Keynes sig under Young-Kommissionens Forhandlinger
til Talsmand for, og praeciserede den nzrmere derhen (Eco-
nomic Yournal, 1929), at Betingelsen for, at Tyskland kunde
praestere ,aegte* Overfersler, var en saadan Nedpresning af
Arbejdslennen i Tyskland, at al Konkurrence i Kreditorlandene
derved overvandtes. Keynes Betragtning blev imedegaaet af
Ohlin, der mente, at Keynes ikke tog tilstrakkelig Hensyn {il,
at en Overfersel af Betalingsmidler til andre Lande, igennem
den Omilytning af Kebekraften, der derved [linder Sted, satfer
en Efterspergsel i Gang, der muligger det for det Land, der
har overiert Betalingsmidlerne, at s®lge til uforandret Pris.
Eiter Ohlins Mening lagde Keynes derfor ikke tilstrkkelig
Vagt paa Eifterspergselens Evne til at bringe Vareudvekslingen
i Gang, og lagde for megen Vaxgt paa Tilbudssiden. Saa
vidt jeg kan se, maa det indremmes, at der i Princippet ikke
er nogen Forskel imellem Overfersier af Kebekraft ved Ydelse
af Laan og wved Udredelse af Erstatningsbetalinger. 1 begge
Tilizlde stiller det ydende Land en Kebekrait til Udlandets
Raadighed, og da Kebekraften i Indlandet er tilsvarende for-
mindsket, skulde Eksporten og dermed Tilgangen af fremmede
Deviser stige.

MNaar man har tvivlet om, at denne Betalingsmekanisme vilde
fungere glat for de tyske Erstatningsbetalingers Vedkommende,
er Grunden vel den, at i det Tilizlde et Land yder Laan til
Udlandet, finder dette Sted paa Grund af Pengerigelighed i
det laangivende Land; selv om det simpleste Tilfelde, nemlig
Udlandets Anvendelse af Laancbelabet til Indkeb hos Laan-
giver-Landet, ikke indtreeder, maa det laangivende Land antages
uden Vanskelighed at kunne stille de fremmede Deviser {il
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Raadighed, som Laanet enskes ombyttet i, Men i Tyskland
findes ikke en saadan Pengerigelighed; viser det sig, at Er-
statningsbetalingerne ikke anvendes til Keb i Tyskland, men
onskes omgjort til anden Valuta, vil der derved udeves et
steerkt Tryk paa Markkursen, og dette Tryk vil — naar Ud-
gangspunktet som i dette Tilfzlde er Umuligheden af at opnaa
Laan — mediere saadanne Kreditindskrankninger, at den alvor-
ligste MNedpresning af Omkostningsniveauet bliver Falgen. lev-
rigt bestemmer Young-Planen, at Indbetalingerne til den inter-
nationale Bank skal finde Sted i fremmed Valuta, medmindre
Banken ensker Reichsmark. Dette anferes for en Fuldstendig-
heds Skyld, ikke fordi det i denne Sammenhang har nogen
principiel Betydning.

Der kan derfor efter min Mening ikke vare Tvivl om, at
Udredelsen af Erstatningsbetalingerne, selv med de Belab,
Young Planen har bragt dem ned til, i adskillige Aar vil volde
Tyskland store skonomiske Vanskeligheder, og at det til Over-
ferslerne fornsdne Tryk paa Omkostningerne, og da navnlig
paa Arbejdsiennen ikke blot vil medfere sociale Forstyrrelser,
men ogsaa vere [ Slrid med Dawes-Planens Forudsaining
om, at det tyske Folks Levestandard ikke skulde trykkes un-
der andre Landes.

Men endnu sterre ekonomisk Betydning har Erstatningsbe-
talingerne ved et holde et politisk Spergsmaal aabent, der
vanskeligger Tysklands Forsyning med Kapital, og som med
Mellemrum faar de ekonomiske Forhold til at bryde ud i
Krige. :

Den Pengebortstramning, der nu har bragt Tyskland i de
sterste Vanskeligheder, tog nemlig sin Begyndelse i Foraaret
1929, da Forhandlingerne om Young-Planen stod paa.

Forholdet var paa det Tidspunkt dette, at den amerikanske
Hejkonjunktur saavel for Varer som Papirer sugede Amerikas og
Europas Penge til sig og standsede derfor ogsaa Tilstreamningen
af korte Penge til Tyskland; men desuden begyndte de Penge,
der wvar i Tyskland, at stremme bort. [ al Almindelighed
maatte nemlig en Ophavelse af Overfarselsbeskyttelsen betyde
en forringet Siikerhed for de private Penge. Thi Beskyttelsen
bestod jo i, at General-Agenten ikke maatte omgere de mod-
tagne Mark til fremmede Deviser, medmindre dette kunde ske
uden Fare for Markvalutaen, og de private Kreditorer havde
altsaa en Forrang. Faldt Qverfarselsbeskyttelsen bort, maatte
de fremmede Kreditorers Risiko starkt foreges. Hertil kom,
at Rigsbanken i April—Maj 1929 maatte afgive store Maeng-
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der Guld og s=tte Diskontoen op til 7'/: pCt. for at gardere
Markkursen, der var i alvorlig Fare. Fra tysk Side fremstille-
des Forholdet som verende fremkaldt af de franske Banker,
der trak deres Tilgodehavender hjem for at gere de tyske
Forhandiere i Young-Kommissionen mere. Naturligvis var det
mindre klogt, hvis det virkeligt har forholdt sig saaledes, thi
en saadan Demonstration af Markveerdiens Saarbarhed maatte
veere et godt Argument for de tyske Forhandlere mod de al-
lieredes overdrevne Krav.

Hvorledes deite nu end forholder sig, jagede Markens for-
bigaaende Svakkelse en alvorlig Skrak i Livet paa mange af
Tysklands Kreditorer, og siden da har den Krise varet latent,
der bred ud i Juli Maaned, efter at ferst Nazistvalget i Efter-
aaret 1930, derefter Hoovers Forslag om Moratorium og Ryg-
terne om Danatbanken havde givet Pengeboristremningen fra
Tyskland foreget Fart.

De, der mente, at naar Laanene til Tyskland herte op, vilde
det ogsaa med det samme vare forbi med Erstatningsbetalin-
gerne, har altsaa forelebig faaet Ret, og Schacht har formo-
dentlig ogsaa Ret, naar han har kaldt sin hejst polemisk far-
vede Redegorelse for Deltagelsen i Young-Forhandlingerne:
Das Ende der Reparationen. Da Tyskland forlangte de 5 Mil-
liarder af Frankrig i 1871, var Belsbet veeldigt, men naar det
var betalt, var Frankrig fri. Og det var aitsaa muligt ved en
Kraftanstrengelse al gere sig iri paa et Par Aar. Nu var man
ganske vist efterhaanden efter 10 Aars Forleb naaet til et fast
Belgb for de tyske Erstatningsbetalinger. Men i det &jeblik,
de allierede indremmede, at der maatte gives Tyskland 60
Aar til at komme ud af Galden, wvar Sandsynligheden for
at faa Pengene meget forringet. Man kan ikke wente, at
et Folk vil finde sig i dette. Modviljen mod disse Tribut-
ydelser har skabt Nazismen; de heje Skatter, navnlig Told-
skatterne, der skulde opkraves til Erstatningsbetalingerne, har
forringet Befolkningens Levevilkaar; i samme Retning har den
Forcering af Rationaliseringen virket, som de vanskelige, er-
hvervsmaessige Forhold har nedvendiggjort. Men dette har
givet Kommunismen sterk Medber. Tilsammen har disse Strem-
ninger skabt en politisk Usikkerhed, i hvilken skonomisk Virk-
somhed ikke kan trives.

Tysklands Ferpligtelse til at udrede Erstatningsbetalingerne
er derfor ikke blot blevet en aigerende Aarsag til dets Van-
skeligheder, men er ogsaa en vasentlig Aarsag til den De-
pression, hvori Verden i ©jeblikket befinder sig.
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Det Konjunkturomslag, der i 1929 opstod i Amerika og for-
plantede sig derfra, traf nemlig et Europa, hvoraf Tyskland
var ude af ekonomisk Ligevagt og England kempede med
store Vanskeligheder, fordi det havde stabiliseret £-Vardien
ca, 10 pCt. over, hvad der svarede til Prisniveauets Tilstand
paa Stabiliseringstidspunktet (hvorved Lenninger og Renter af
Gazld kom til at hvile for tungt), og vel ogsaa fordi dets Af-
tale om Tilbagebetaling af Krigsgzlden til Amerika i Virkelig-
heden wvoldte Besvar; ganske vist skal England fra Tyskland
have noget over Halvdelen af de ca. 30 Mill. £, der aarligt
skal ydes U. 5. A., men forelsbig har England selv laant
Tyskland en vasentlig Del deraf, og desuden var Englands
oversaiske Debitorer i stort Omfang saadanne Lande, som de
foregaaende Aars Prisfald paa Landbrugsprodukter havde ramt
haardt.

Imidlertid er det afgerende, synes det mig, ikke dette, at
et Prisfald indtreeder. Det vil der altid veere en Tendens til
med den stigende Teknik. Men det betydningsiulde er dette:
Hvorfor treder de Modvirtkninger ikke i Kraft, der skulde
hindre Prisfaldet i at blive en Krise? Hvorfor forhindrer Ban-
kerne ikke denne Nedgang ved en Foregelse af Kebeevnen
igennem Udvidelse af Krediten.

Om dette Sporgsmaal hersker der ikke megen Enighed mel-
lem Bankmand og de skonomiske Teoretikere, og vel heller
ikke mellem disse indbyrdes. Ei meget karakteristisk Udtryk
for den manglende Enlghed om Spargsmaalet fﬂl’EllggEl’ i
Macmillan-Komitéens Belankning, naar del (3. 125) heioin
hedder: ,Lad os t@nke os, at det almindelige Prisniveau falder,
fordi der indiraeder et betydeligt Fald i Priserne paa enkelte
Varer, f. Eks. Hvede eller Bomuld, Skal nu Seddelbankerne
modvirke dette ved at sege at have Priserne paa andre Varer?
Vi tror ikke det er nedvendigt at give et bestemt (dogmatic)
Svar paa saadanne Spergsmaal. Hvad der med Styrke maa
haevdes er, at Svingningerne i Priserne er meget skadelige, at
det er lettere at beherske de pengemassige Indvirkninger paa
Prisniveauet end de andre Faktorer, der virker paa det, og at
Seddelbankerne derfor i deres Dispositioner over de banktek-
niske Midler ber tilstrmbe Stabilitet fremfor Svingningerne.®

Heller ikke jeg skal driste mig til at give et ,dogmatisk®
Svar paa Spergsmaalet, men der er et Par Forhold, jeg vil
henlede Opmarksomheden paa.

For det forste dette, at hvis der f. Eks. indtrader ¢t Prisfald
paa Hvede, der er forholdsvis sterre end den Produktionsfor-
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egelse, som har fremkaldt Prisfaldet, saa fslger deraf en
naturlig Nedgang i Pengemaengden; thi den Kredit, Ban-
kerne skal yde for at financiere Oms®tningerne al den mindre
vardifulde Hvedehest, s=ztter fmrre Betalingsmidler i Cirku-
lation. Derved formindskes Samfundets samlede Kabekraft,
og der er forsaavidt ingen Grund til at vente, at de andre
Varer skal stige i Pris. Selv om man mange Steder i de
avrige Erhiverv ikke meerker Landbrugets svigtende Kebeevne,
og derfor paa Grund af de billigere Fedevarer i storre Omfang
kan eftersperge andre Varer, er det tvivlsomt, om det bliver de
samme Varer, som Landbruget har mindsket sit Forbrug af.
Der er derfor skabt Mulighed for, at Depressionen skal brede
sig. Nuo ser jeg bort fra, at det jo vilde vare en stakkels
Hjxlp for et nedstedt Landbrug wved banktekniske Midler at
heve Prisen paa de andre Varer, og holder mig blot til dette,
at Betingelsen for at forege Kebcekraiten til Trods for den For-
ringelse, Prisfaldet paa Landbrugsvarerne har medfert, er den,
at Bankerne kan presse mere Kebekraft ud i et Erhvervsliv, i
hvilket den naturlige Bevagelse er en Formindskelse af Kebe-
kraften, og i hvilket Forventningen maa vere om en nedsat
Fortjeneste.

Og herved kommer jeg til det andet Forhold, jeg vilde
fremhave i denne Forbindelse, og som for mig staar som det
afgarende, det ganske centrale. Det er dette, at saaledes som
det vesteuropaiske wekonomiske System er indrettet, pro-
duceres der for at opnaa en Fortjeneste derigennem, at de
Varer, der afsmttes har en sterre Vardi end samtlige medgaa-
ede Produktionsomkostninger. Det er denne Fortjeneste eller
Profit, der er Basis for det med det forhaandenvarende Pro-
duktionssystem sammenhangende Kreditsystem. Har Produ-
centen ikke Mulighed for at opnaa en saadan Fortjeneste, har
han heller ingen Basis for Laan i Bankerne, for saa har han
ingen Mulighed for at tilbagebetale Laanet; Banklederne kan
felgelig ikke uden at smtte deres Indlaaneres Velfzerd oz deres
Banks Tilvaerelse paa Spil yde Laan til saadanne Foretagender.
Men Produktionsomkostningerne islger kun langsomt Priserne,
og der er feigelig i Nedgangstider en formindsket eller slet
ingen Laanebasis. Og ikke blot tever Bankerne med at yde
Laan, ogsaa private holder de Indtaegter, der efterhaanden til-
gaar deimn, tilbage fra ny Anbringelser, og vi faar de vilde
Optog afl korte Penge fra det ene Pengecentrum til det andet,
som vi har set i disse sidste Aar. Men denne Undladen af
at anvende Samfundets naturlige Opsparing i produktiv An-
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vendelse er en ny prisforringende Faktor. Keynes har i sin
Treatise on Money givet en saare skarpsindig og meget dybt-
gaaende Analyse af defte Problem.

Men hvis nu Prisfaldet forsteerkes, og Laanebasis yderligere
indsn@vres derved, at Erhvervslivet venter yderligere Prisfald
paa Grund af politiske og sociale Urobevaegelser, der truer
den ekonomiske Virksomheds Gang og Pengeanbringelsernes
Sikkerhed, saa er saadanne Urckilder af stor Betydning for
Krisens Varighed og Styrke. Men herved er jeg tilbage ved
Udgangspunktet, thi Udredelsen af Erstatningsydelserne, den
psykologiske Virkning, de har haft for Forholdene i Tyskland,
og den Spaending dette har mediert i den internationaie Poli-
tik giver netop en saadan Forsterkelse af Mistilliden, og jeg
kan derfor ganske slutte mig til Layton-Beretningen, naar den
concluderer i ,paa det alvorligste at tilskynde alle de paagzl-
dende Regeringer til snarest gerligt at treife de nedvendige
Foranstaltninger til at tilvejebringe saadanne Forhold, som vil
muliggere det, at bringe Tyskland — og derved hele Verden —
en saa haardt tiltrengt financiel Hjzlp. Jeg kan ikke tanke
mig, disse Foranstalininger kan gaa ud paa andet end Ophae-
velsen af en vasentlig Del af Tysklands Erstatningsbetalinger.

Foranstaaende Sider blev nedskrevet i de ferste Dage af
September Maaned til Brug for et Foredrag i ,Socialekono-
misk Samfund*. Paa det Tidspunkt maatte Interessen ganske
naturiigi i lersie Kekke kiyile sig til de tyske Forhold og il
den Spaending, der var skabt ved Tysklands svigtende Ewne
til at imedekomme de af Udlandet forlangte Tilbagebetalinger
og de deraf felgende meget vanskelige Forhandiinger om den
saakaldte ,Stillhalte“-Overenskomst; denne Overenskomst gav
forelebig for en Periode af 6 Maaneder Tyskland dets Kredi-
torers Tilsagn om, at de tilstaaede Krediter ikke skulde blive
formindskede, og kastede saaledes ogsaa en Karlighedens Kaabe
over den faktisk foregaaede Betalingsstandsning.

Men denne Imedekommenhed overfor Tyskland blev skabne-
svanger for det saarbare England. Det fremgaar af Layton-
Beretningen, (der f. Eks. findes som Bilag til ,The Economist®
for 22. August 1931), at af de 5600 Millioner Mark, som Tysk-
land skyldte Udlandet den 31. Marts 1931, skyldtes godt 2
Milliarder til U. S. A. og godt 1100 Millioner til England,
medens Frankrigs Tilgogehavende ikke var mere end /s af
Englands. 1 de felgende Maaneder indtil 31. Juli trak U. S. A,
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nasien 500 Millioner Mark, men England kun 100 Millioner
og havde saaledes alene i disse korte Penge fazet indefrosset
et Beleb paa 1 Milliard Mark i Tyskland.

Hertii kom nu andre Omstendigheder, i ferste Raekke
den politiske Uro omkring Bestr®belserne for at balancere det
engelske Statsbudget med deraf felgende Kapitalilugt. End-
videre kan det heller nzppe have virket beroligende paa Eng-
lands Kreditorer at blive stillet overior en Udredning af Eng-
lands spzndte Betalingsbalance, som Macmillan-Beretningen
giver. Saa kom et i Aviserne staerkt omtalt Mytteriforseg paa
den engelske Flaade i Anledning af de Nedsattelser af Len-
ningerne, som ansaas for nedvendige til at bringe Ligevagt
paa Budgettet, og tiltrods for at Englands Bank havde laant 50
Mill. £, ligeligt fordelt mellem Amerika og Frankrig, og Finans-
ministeriet kort Tid efter havde udstedi Skatkammerveksier for
80 Mill. £ til Afsatning ligeledes i Amerika og Frankrig,
maatte Englands Bank dog give op og meddelte Sendag Eiter-
middag den 20. September underhaanden samtlige Seddel-
banker, at Guldindleseligheden efter Aftale med Regeringen
vilde biive suspenderet fra Sendag Nat, og en Lov desangaa-
ende forelagt Parlamentet Mandag Morgen, samt at Banken ikke
vilde intervenere paa Valutamarkedet.

Hermed wvar Krigsaarenes Kaos paa det internationale Valuta-
marked genopstaaet, og allerede en Uge efter opgav de tre
skandinaviske Lande Guldioden for indtili videre at knyite
deres skonomiske Tilvarelse til en fri Valutas lidet stabile
Forankring.

England har indtil nu ikke tilkendegivet, hvad der enskes
opnaaet igennem Opgivelsen af Guldioden. Forelobig synes
Bestrebelserne vesentligst at gaa ud paa igennem en Fasthol-
den af det indenlandske Prisniveau at opnaa den Fordel for
Eksporten, som den forringede internationale Sterlingkurs bety-
der; imidlertid vil naturligvis det, der i denne Henseende
kan opnaas, indskrenkes i samme Forhold, som andre Lande
folger England paa deis Vej bort fra Guldet. Desuden staar
det ikke i Menneskers Magt at forhindre, at det indenlandske
Prisniveau efterhaanden tilpasser sig til Faldet i Mantenhedens
ydre Vardi, hvis man da ikke vil tillade en stadip Forringelse
af denne, hvilket sikkert ingen tenker paa, og hvis yderste
Konsekvens man jo fra Krigsaarene har mere end afskrakkende
Erfaringer for.

Tilbage synes der da kun at blive dette, at man udover
den Eksportfordel man opnaar, indtil den ydre og indre Ment-
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verdi er kommen i Overensstemmelse med hinanden, opnaar
en Lettelse i alle i £ fastsatte Galdsbetalinger (dette har bl. a.
maattet betales med en Rystelse af Tilliden til Englands Bank
som Verdens sikreste Finansinstitut og Beereren af hele det
engelske Kreditsystem). Om England, naar Sterlingveerdien der-
efter er faldet til Ro paa f. Eks. 4 Dollars pr. £ Sterling, eller
godt 15 pCt under Verdien, atter vil gaa tilbage til Guld-
foden, er i ©jeblikket ikke til at geatie. Den Mulighed
synes ikke at vare udelukket, at Englands Betydning i Ver-
denshandelen er saa stor, at det Skridt, der er foretaget, kan
medfore en saadan Stigning af Verdensmarkedets Priser, at
Guldet i alle Lande aivurderes, og at England, efter at en saadan
Prisstigning har fundet Sted, kan gaa tilbage til Guldfoden
med det samme vegtmaessige Guldindhold af Pundet. Men
man kan naturligvis ogsaa tenke sig, at denne Prisstigning
ikke kommer i Siand, og at Slerlingveerdien nedskrives, og
Sterling paany fastnes til Guldet med et mindre Guldindhold.
Endelig er der den af forskellice Teoretikere foretrukne Las-
ning: en iri Vaiuta reguleret efter forskellige Pris- og andre
Kriterier — ecn Mulighed, som man ikke kan afvise, og som
skulde redde Verden fra paany at komme ud i en Prisialds-
periode, som den vi har oplevet i de te Aar, der ligger mel-
lem Sommeren 1929 og Sommeren 1931.

For saa vidt man overhovedet vover at have nogen Mening
om disse Spergsmaal, skulde jeg for min Del veare tilbejelig
til at tro, at selv om det skulde veare garligt for Scddelban-
kemne ot gtyre Valutapolitiken uden Guldet, saa er Spargsmaalet
ikke dermed lest, thi for det ferste er Guldmentfoden jo en-
delig dog ogsaa kun en styret Mentfod, og de Guldophobnin-
ger, der har fundet Sted, er derfor mere Symptomer paa Van-
skelighederne end Aarsager til dem. Saalenge Frankrig og
Amerika navnlig paa Grund af de tyske Erstatningsbetalinger
og de interallierede Galdsbetalinger staar som Verdensopsam-
lere af Tilgodchavender, og saalenge disse Lande ved heje
Toldmure iorhindrer deres Debitorer 1 at betale med Varer og
ved Uvilje mod at laane ud hindrer dem i paa denne Maade
at skaffe sig Betalingsmidler, vil Guldet stremme til dissc
Lande, Dette vil blive ved, saalznge den svrige Verden har
Guld at sende, og det er forsaavidt derfor ligegyldigt, om
Guldproduktionen er sterre eller mindre. Men for det andet:
tenker man sig denne Betaling fortsat udover det Tidspunkt,
hvor Ouldet er til Raadighed, fordi alt det man har villet og
kunnet afgive, er opsamlet i de to Lande, saa maa der frem-
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komme et saadant Pres paa de betalende Landes Valutaer, at
det enten maa medfere et gennem Kreditrestriktioner tilveje-
bragt ulideligt Pres paa Prisniveauet eller Opgivelse af Valutaens
Stabilitet, hvilket netop er hvad vi har oplevet henholdsvis i
Tyskland og England.

Sterlingverdiens Lesning fra Guldet maa nast eiter Mark-
katastrofen i Juli derfor efter min Mening vare at betragte som
en af de naevnte Forhold fremkaldt ferste dybtgaaende Rystelse
i det internationale Betalingssamkvem og som en Bebuder om
tilsvarende Sammenbrud, hvis man ikke enten genskaber den
fri Kapital- og Vareudveksling mellem Landene eller ophaver
de af Toldspzrringerne umuliggjorte Betalinger af sterre inter-
nationale Galdsbeleb. Og det vil i saa Henseende vare uden
Betydning, om man beholder eller opgiver Guldet som Regulator
for Pengeveerdien.

2, Oktober 1931,




