Udsigterne for Ostrig-Ungarns Mentreform,
bedemte i Udlandet.

Medens den gstrig-ungarske Valutaregulering i de
forste otte Maaneder, efter at Loven om samme var
udkommet, syntes at ville gaa endog over Forvent-
ning godt, idet det lykkedes Regeringerne at rejse ret
betydelige Laan til gunstig Kurs og samtidig at kon-
vertere en Del =ldre Laan til 4 pCt Rente, saa at
der — som tidligere meddelt her i Tidsskriftet for
d. A.,, S. 225 ff. —, i Alt var tilvejebragt ca. 14,5 Mill
L. St. = 145 Mill. Guldgylden eller omtrent Halvdelen
af, hvad der formentlig vilde behoves til Reformens
Gennemforelse, er der efter den Tid ikke blot ind-
traadt en Stilstand i Operationerne, men det uhygge-
lige Phznomen: Disagio har endog begyndt at vise
sig, d. v. s, det har ikke vist sig muligt at opretholde
den fixerede Kurs for Sedlerne, som fastsloges ved
Loven af 2 August f. A., uagtet den var sat 15 pCt
under en Guldgyldens virkelige Vardi (100 fl. = 200
nye wstrigske Kroner blev sat— 170 Rmk., medens
100 Guldgylden vare = 200 Rmk.), men 100 fl. ere mu
knap 161 Rmk. verd. Det kan ikke undre, at dette
til Trods for Regeringerne og den officisse Presses

Forsikringer om, at det Intet har at betyde, og at
Nationalokonomisk Tidsskeift, XXXI 14
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Forholdene nok af sig ville gaa i Orden igen, har
fremkaldt Uro og Bestyrtelse i Ostrig-Ungarn, og et
ungarsk Blad, Budapester Tagblatt, har derfor i det
sidste Par Maaneder paataget sig at foranstalte et
Slags Enquéte ved at anmode en Del bekendte uden-
landske Nationalgkonomer og Financiers om uforbe-
holdent at sige deres Mening om Valutareformens nzr-
verende Standpunkt og fremtidige Udsigter. Da
Spergsmaalet om, hvorvidt det vil lykkes Ostrig-
Ungarn at forskaffe sig en Guldmentfod eller ej, har
ikke ringe Interesse for hele Evropa og vil komme til
at eve Indflydelse paa Pengeforholdene og eventuelt
Varepriserne i Evropa, anferes her de hidtil frem-
komne Udtalelser, der i en vasentlig Grad bidrage til
at kaste Lys over disse Forhold, idet vi anfere dem i
den Rakkefglge, hvori de ere fremkomne.

Den ferste Udtalelse skyldes Prof, Dr. Anton
Menger i Wien og lyder saaledes:

»De gnsker at erfare min Mening om, hvilken Ind-
flydelse Valutareguleringen vil eve paa de besiddelses-
lgse Folkeklassers gkonomiske Stilling, saerlig med
Hensyn paa det stzrke Fald i Selvpriserne som Felge
af de indiske og amerikanske Begivenheder. Jeg tror,
at man maa anslaa Mentreformens fordelagtige og
skadelige Virkninger for de arbejdende Klasser meget
lavt. Efter at vi (i 1879) have opgivet den frie Selv-
udmentning og Selvagioen er forsvunden, udger @strig-
Ungarn en isoleret Ment-@ (Wihrungsinsel), paa hvilken
Lenningsforholdene og den daglige Handel og Vandel
(der Kleinverkehr) — altsaa de gkonomiske Omraader,
som nermest interessere de arbejdende Klasser —
kun bergres lidt af Guldprisens Svingninger. I denne
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Tingenes Tilstand vil der, saa vidt man kan forudse, i
en overskuelig Tid ingen Forandring indtrade, fordi
Solvets fortsatte Verdinedgang idetmindste vil have
det Resultat {»Erf'::‘-lga], at Guldprisen (0: udtrykt i
gstrigske Sedler) wvedblivende wvil staa over den ved
Loven fastsatte Relation og dermed forhindre
Genindferelsen af kontant Betaling (»die Auf-
nahme der Baarzahlungen« 2: Valutareformens Gen-
nemferelse). Sandsynligvis ville de wstrigske og un-
garske Statsborgere — maaske i Aartier — kun faa
de af deres Meontvarksteder pregede Guld-
mpnter at se som en Kuriositet. Jeg er tilbgj-
elig til i Modsatning til »den haltende Guldfod« (2die
hinkende Goldwdhrunge er en almindeliz Betegnelse
for det tyske Montsystem, fordi de gamle Selv-Thalere
endnu have Kurs) at betegne den Mgntfod, som vi
med raske Skridt nerme os, som »den usynlige
Guldfod.«

»Den klassiske Jordbund for en saadan usynlig
Guldfod har nu i Aaringer Italien varet, hvilket
Land jeg for nylig har gennemrejst fra @verst til nederst
uden at gare personligt Bekendtskab med et eneste
20-frs.-Styklke, Jeg tror forresten, at Befolkningens
brede Laag staa meget ligegyldigere overfor Valuta-
reformen, end man efter den uhyre Larm i Aviserne
skulde formode. De arbejdende Klasser vide meget
vel, at den nuvarende Valutaregulering ikke paa langt
nzr har den Betydning, som de tilsvarende Forsag,
som vi har gjort i s0'ne og 60’ne. Thi det Overmaal
af Kapital, som i vor Tid spger Anbringelse, bevirker,
at enhver Regering, der ikke holder altfor slet Hus,
nyder en nasten ubegrznset Kredit og derfor i Freds-

34
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tid uden swmrlige Foranstaltninger let kan opretholde
sine Sedlers fulde Verdi, ligesom vore Stats- og Bank-
sedlers Disagio wvar forsvunden lange for Valutaregu-
leringen. Men kommer det engang til Krig, saa vil
denne under de nuvzrende Forhold foraarsage saa
uhyre Omkostninger, at selv Stater med gode Fi-
nanser og et fra gammel Tid ordnet Pengevasen
meget snart ville blive nodte til at gribe til Seddel-
pressen. Men en Mentreform, som svigter netop da,
naar ordnede Pengeforhold vare af den aller storste
Betydning, har dog ikke saa szrdeles stort Vard, og
jeg er derfor tilbgjelig til at betvivle, at den nu sted-
findende Valutaregulering vil lgnne det store Forbrug
af materielle og aandelige Krefter, som den uden
Twvivl har kostets.

Dernest skriver Prof. Dr. Adolf Wagner i
Berlin under gde Juli (paa hvilket Tidspunkt Disagioen
endnu kun var lidt over 3 pCt):

»Til at fazlde en bestemt Dom over hele den
‘gstrig-ungarske Valutareform feler jeg mig ikke kom-
petent, da jeg ikke har fulgt den neje i alle Enkelt-
heder. Ogsaa over Sagens gjeblikkelige Stilling ensker
jeg ikke kort og godt at felde Dom.

»Efter mit Sken frembyder Sedlernes nuvzrende
Kurs endnu ingen Grund til at blive sarlig @®ngstelig;
kun viser den allerede nu, at man har undervur-
deret Vanskelighederne ved Gennemferelsen,
— bortset fra dem, der senere ville vise sig, hvor det
gelder om at fastholde Guldet. Jeg har fra Begynd-
elsen af haft betydelige principielle og praktiske Be-
tenkelicheder overfor det Spergsmaal, om Overgangen
til den rene Guldfod var nedvendig og om den ikke
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for Ostrig-Ungarn vil vise sig meget vanskelig. Tysk-
land har jo dog endnu ikke faaet den; vi have jo kun
»den haltende Guldfod<. De nyeste Begivenheder paa
Selvmarkedet synes mig at ville blive Indledningen til
nye Vanskeligheder for alle Lande med haltende Guid-
fod, Tyskland, Frankrig osv.

»Disse sidste Begivenheder have ikke, som den
rene Guldfods Fanatilkeere mene, godtgjort Bimetallismens
Uholdbarhed, men derimod netop de store Vanskelig-
heder ved den rene og den haltende Guldfod. Jeg
staar vaesentliz paa samme Standpunkt som Prof. Dr.
Eduard Suess i Wien, hvis fortreeffelige Skrift om
Selvet paa ny gendriver alle Guldfodspartiets Grunde.

», .. I Italien har man jo nu allerede ikke mere
nogen fast Valutal Om det vil gaa @strig-Ungarn
bedre, naar Valutareformen er »gennemfert:, — det
vil jeg @nske, men — jeg betvivler det«.

Omtrent 3 Uger senere, da Disagioen var stegen
til ca. 4 pCt., skriver Prof. Dr. Wilh. Lexis i Got-
tingen d. 1ste August Fplgende, der ganske stemmer
med de Anskuelser, jeg i tidligere Artikler om Valuta-
reformen har gjort geldende her i Tidsskriftet:

»Jeg har stedse haft en levende Interesse for den
gstrig-ungarske Valutareform og f. Ex. i Artiklen
»Papierwihrungs 1 sHandworterbuch d. Staatswissen-
schaftene, som udkom forinden Reformlovene, for-
svaret Berettigelsen af den antagne Veardi-Relation
imod de fremmede Kreditorers uholdbare Fordringer.
Men ved samme Lejlighed har jeg ogsaa sagt, at den
effektive Tilvejebringelse af Guld sandsynligvis dog
vilde berede stgrre Vanskeligheder, end man i Wien
og Budapest var tilbgjelig til at antage, og at det
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senere vil afhxnge af Monarkiets Betalings-Balance,
om en effektiv Metalcirculation vil kunne hzvdes uden
en altfor ugunstig Diskonto-Stand.

Nu ere jo Guldanskaffelserne hidtil forlebet paa en
uventet heldig Maade; men det lader sig ikke mis-
kende, at @strig-Ungarn kun har ganske usadvanlige
Omstzndigheder at takke for dette heldige Resultat,
nemlig de abnorme Pengeforhold i de Forenede Stater
i Amerika. Disse have i 18g2 udfert 52 Mill. Dol-
lars i Guld mere, end de have indfert, og i1 den
forste Halvdel af 1893 er denne Bortstremmen af Metal
fortsat med lignende Styrke. Man kan altsaa sige, at
hele det af Ostrig-Ungarn absorberede Belsb af Guld
i sidste Instans er leveret det af de Forenede Stater.
Men dette Amerikas passive Forhold overfor Evropa
kan ikke lenge vedblive; Omslaget synes allerede at
vaere indtraadt, og det vil fuldt ud gere sig g=ldende,
naar den uforholdsmmssige Foregelse af amerikanske
Omlebsmidler ved Udstedelsen af Skatkammersedler
til Opkeb af Selv opherer, saaledes som det med tem-
melig Sikkerhed er at vente som Eftervirkning af den
indiske Lov.

Men denne sidste Lov har ogsaa umiddelbart
en Tendens til at fremkalde en folelig Guldknap-
hed i Europa. Indiens Varehandels-Balance har i
1890—q1 ved en Udforsel af 100z Mill. Rupiers Vardi
og en Indforsel af 720 Millioner givet et Overskud af
282 Mill. Rupier = 356 Mill. Rmk. Derhos udgjorde
Indforselen af mzdelt Metal 219 Mill. R. overfor en Ud-
forsel af 21 Mill,, altsaa en Saldo af 1g8 Mill. R., hvoraf
142 Mill. 1 Selv, 56 Mill. i Guld. Saaledes omtrent har
Indiens Betalings-Balance overfor Europa i lang Tid
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stillet sig, uagtet ogsaa 150—200 Mill. R. i Council
Bills aaarlig tjene til Dakning af Indiens Betalinger.
Man har slet ingen Grund til at antage, at der ikke
ogsaa i Fremtiden ved Siden af det hidtidige Belsb
af Council Bills vil blive anvendt mindst 140-— 150
Mill. R. i adelt Metal til Dakning af Indiens Saldo-
fordring. Hidtil er 3/, heraf betalt med Selv;
men efter den nye Lov er det at vente, at det
nxzsten udelukkende maa betales med Guld
og at der derved vil blive gvet et fpleligt Tryk
paa Europas Pengeforhold.

Jeg tror nu rigtignok, at England i sin egen In-
teresse snart vil se sig nedsaget til at trmffe Foran-
staltninger, som gore det muligt ogsaa for Fremtiden
at lkunne erlegge den sterste Del af Betalingen til
Indien i Selv, men alligevel turde dog den indiske
Guldregning, selv om den ikke forer til en effektiv
Guldmentfod, bidrage til at vanskeliggere en videre
Forpgelse af det evropmiske Guldforraad og dermed
ogsaa den videre Tilforsel af Guld til Ostrig-Ungarn. . .

Men at Vanskelighederne ikke ville vaere over-
vundne, selv om det lykkes at faa et tilstraekkeligt
Guldforraad samlet i ©strig-Ungarn, det beviser den
nuverende uventet lave Vexelkurs. Allerede siden
dette Aars Begyndelse er den nye »fastee Kurs af
170 Mark for 100 fl. gaaet tabt, og i @jeblikket no-
teres 100 fl. i Berlin kun til 163!/, &4 164 Mark. Der-
som Statssedlerne allerede havde varet inddragne,
og Guldet virkelig bragt i Omlgb, saa vilde allerede
nu en betydelig Del af det nyerhvervede Guld igen
vere gaaet ud af Landet, hvorved da rigtignok Kursen
kun vilde have fjernet sig lidt fra Guldpunktet, Om
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det havde vaeret bedre, at den estrig-ungarske Bank
havde givet Guld ud for at opretholde Kursen, savner
jeg Kendskab til de n®zrmere Omstazndigheder for at
kunne afgere. Naar Kursens Synken rokker det uden-
landske Publikums Tro paa, at Valutareformen vil
lykkes, saa vilde en betydelig Udfersel af det nylig
vundne Guld nm:ppe have gjort et bedre Indtryk og
derhos have bragt den materielle Mulighed for en Gen-
optagelse af kontant Betaling i Fare.«

Et Par Dage senere bringer Bladet felgende, lige-
ledes d. 1 August daterede, Brev fra den fhv. italienske
Finansminister Luigi Luzzatti:

». . . Jeg anerkender det kolossale Forberedelses-
arbejde, som man har foretaget i Gstrig-Ungarn for at
gaa over fra Selv- til Guldmgntfod. Da jeg var Fi-
nansminister, sendte jeg Prof. Lorini til @strig og
Ungarn for i Nerheden at studere disse Arbejder, over
hvilke han ogsaa har skrevet en indholdsrig Bog.
Men jeg sperger mig selv, hvorledes et Folk, som har
placeret en stor Del af sin Statsgzld i Udlandet,
nogensinde uden at tage Selvet til Hjzlp kan vare
sikker paa at beholde sine Guldmenter? Selv naar
det har den ekonomiske Balance (d. v. s. Saldo af de
internationale Betalinger) til Gunst for sig, hvem be-
skytter det mod Faren for en altfor hurtig Tilbage-
strgmning af dets Obligationer fra Udlandet? Og hvem
han forhindre det, selv om man holder sin Kredit hgjt
ved en god Finanshusholdning? Ved en saadan Til-
bagestrommen af Obligationerne samvirke de forskel-
ligste Beveaeggrunde — lige fra en gjeblikkelig Ngd-
vendighed til et eller andet politisk ondt Lune —, paa
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hvilke en Finansministers selv nok saa ivrige Virken
ikke kan gve nogen Indflydelse,

Efter en saa wvanskelig Mentreform, som den,
@Dstrig-Ungarn gennemgaar, forekommer det mig, for
at den ikke skal blive en Skuffelse, nedvendigt, at
man forbedrer Nationens wekonomiske Balance og
Statens finansielle Balance, idet man fremfor Alt med
streng Sparsommelighed afholder sig fra at gere Gald.
Gzld — det er de moderne Staters Fjende. Den alt-
for store Lethed i at faa Kredit — det er den i Frist-
else farende onde Dzmone,

Efterhaanden som Tiden gaar og Disagioen ikke
blot vedbliver, men endog er i Stigen, voxer Tvivlen
om, at det vil kunne lykkes Ostrig-Ungarn at gen-
nemfore sin Mantreform. Mest uforbeholdent udtales
denne Tvivl af Direkter for Bank of England,
Mr. Henry Hucks Gibbs, i et Brev af 12 August,
offentliggjort i Bladet d. 27de s. M. Det lyder saa-
ledes,

». . . Det er ngdvendigt at overveje: 1. om @strig-
Ungarn vil vaere i Stand til at opnaa en Guld-Standard,
2. om det, naar det har faaet den, kan opretholde den.

Det forekommer mig, at det fgrste Spergs-
maal under de nuvarende Forhold maa besvares
ben®zgtende., Selviglgelig vilde Regeringen vare i
Stand til at optage Laan for at forskaffe sig Guld.
Men selv om disse Laan alle vare blevne tegnede af
Udlendinge, og ikke, som det faktisk var Tilfeeldet,
for stgrste Delen blev tegnet i Ostrig-Ungarn selv,
saa vilde der dog kun vare gjort et ringe Skridt hen-
imod det onskede Maal, At ophobe et Forraad af
hvilketsomhelst Metal, ja tilmed at proklamere, at dette
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Metal er Landets lovlige Ment, forer ikke meget vidt.
Det kan til Trods for alt dette vre blot en Skin-
Mentfod (a sham standard), medmindre Folk kunne
faa fat i det og det har fri Cirlulation i Befolkningen
og danner Basis for dets kommercielle Transaktioner.

Vexelkurserne ere imod @strig-Ungarn, og den
Omstazndighed, at Guldet for en stor Del er tilvejebragt
fra estrig-ungarske Kilder, har haft til Felge, at de
Rimesser, som Ostrigere have at sende til Udlandet,
ere blevne yderligere formerede, hvorved de ugunstige
Vexelkurser blive endnu hejere, og at de nye Krone-
menter staa mere end 4 pCt. under den dem nu ved
Lov tillagte fixerede Vardi, Ostrig-Ungarn har felg-
elig lige saa lidt nu Guldmentfod som det for havde
den. Det har blot ombyttet et Slags Papirs-
penge mod et andet Slags.

Selv om vi vilde antage, at Regeringen virkelig
havde samlet en tilstraekkelig Maengde Guld og tilladt
det at cirkulere og vare et virkeligt, effektivt Circu-
lationsmiddel, saa vilde det vaere umuligt at opretholde
det som saadant overfor en vedblivende ugunstig Vexel-
kurs. Men naar Guldet holdes indesparret, saa er
den saa kaldte Guldmentfod kun en Illusion, og den
eneste Virkning vil vaere at forege de Vanskeligheder,
som hele Verdens almindelige monetzre Tilstand frem-
byder, og efter al Sandsynlighed at virke fordarveligt
tilbage paa sig selv, idet den bevirker en yderligere
Stigning af Vexelkurserne.

Enhver saadan Stigning vil gere Mepntreformens
Gennemferelse mindre sandsynlig, og da saaledes
Chancerne for dens Gennemferelse ere saa
overordentlig ringe, synes det unyttigt at
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spekulere over Muligheden af at opretholde
den efter Gennemforelsen,
Henry Hucks Gibbse.

Endelig har den belgiske Mentdirekter, Alphonse
Alland, den bekendte Forkzmper for Bimetallismen,
sendt Bladet felgende Skrivelse (optaget d. 8. Sptb.)
dateret Briissel, St. Gilles, August 18g3:

». . . Jeg blev forbavset, da jeg saa, at Ostrig-
Ungarn dekreterede Guld-Maentfoden. Den estrigske
Papirgylden gjaldt ikke mere end 2 fr. 10 ctm. hvad
der vil sige, at Guldet havde en Agio overfor Sed-
lerne (pari =2 fr. 50 ct.). Evropa havde denonetiseret
Sglvet. Guldet var overalt blevet sjeldnere og havde
en Agio. Dets Vardi var steget. Alle i Guld vur-
derede Ting vare sunkne i Pris, Kriser udbred over-
alt, i Uruguay, i La Plata, i Portugal, i Brasilien, i
Spanien, i Italien, 1 Graekenland — overalt skortede
det paa Guld. Den engelske Finansminister Goschen
offentliggjorde en Bog for at advare sit eget Land om
Farerne ved Guldmangelen, og netop dette @jeblik
valgte @strig-Ungarn til at styrte sig ind 1
det skebnesvangre Problem: en Valutaregu-
lering og foretage det farlige Experiment at genoptage
Kontantbetaling, og det paa Basis af Guld som eneste
Vardimaaler, idet man holdt sig til det Metal, som i
Evropa var bleven det sjeldneste!

Efter min beskedne Mening saa jeg i dette Forseg
et farligt Experiment, og jeg frygter for, at Kends-
gerningerne ville bekrzfte min Bekymring i saa Hen-
seende. Og dog havde @strig-Ungarn taget et Ud-
gangspunkt, som skulde lette Experimentet, idet det
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istedetfor at optage Betalingerne med en fuldvegtig
Guld-Gylden, der vilde veret lig med 2 fr. 50 ct., ned-
satte den fremtidige Guldgyldens Verdi til Lighed med
en Papirgylden, der endda regnedes for at glde 2z fr.
10 ct., hvorved det har gjort sin nye Gylden 4—5 pCt.
lettere¥). Man har ved den Lejlighed udtalt Ordet
sFallit- — det wvar maaske at overdrive en Smule.
Dstrig-Ungarn drog ved sine Laan Guld ind i sin Kasse,
og i Virkeligheden gjorde det Guldet i Europa i samme
Grad sjzldnere, jo mere det blev indelukket i det
pstrig-ungarske Skatkammer; man saa Guldpramien
stige saaledes, at Guldet i Qjeblikket i Wien seges
til Export mod en Opgzld af g pCt.

Deres Land har thesauriseret Guldet; det er det
umuligt, at betjene sig deraf, da det paa Grund af
den bestaaende Guldpremie meget hurtigt vilde gaa
over Graensen igen; @strig-Ungarn synes at have
helliget sig til Danaidernes Arbejde: det har
ved sine Laans opsugende Kraft pumpet Guld op i et
Skatkammer, som er ude af Stand til at bevare det.
Efter min Mening bestod dets Vildfarelse deri, at
teenke paa Genoptagelse af Kontantbetaling, forend
Landets almindelige @konomiske Forhold, dets Pro-
duktion, dets Export, havde skabt Sikkerhed for, at
Udlandet ikke mere havde et Overskud af Vardier og
Varer at sende ind, og at Nationalformuen saaledes
var beskyttet imod udenlandske Fordringer.

*) a: i Forhold til den Kurs, som formentlig burde vere lagt til
Grund; da den er nedsat fra 250 til 210, er den i Virkelig-
bheden gjort 16 pCt. lettere. Det maa dog herved erindres, at
Pstrig-Ungarn tidligere ikke regnede i Guld, men i Selv, og
at det var under Forudsetning af et Verdiforheld af 1:15Y,,
at den westrigske fl, regnedes — 2 fr. 5o ct.
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Jeg frygter meget for, at den i @strig-Ungarn be-
gyndte Operation vil faa samme Skazbne som det
1846 ved Grev Kaukin i Rusland og det senere i
Italien gjorte Forssg. Italien havde ligesom strig-
Ungarn troet, at en Lov og et Laan vare tilstreekke-
lige til at afskaffe Twvangskursen. Italien havde op-
taget et Laan paa 600 Mill, hvoraf %/, 1 Guld, — og
hvilket Resultat har det naaet? Guldet har i Rom
10 pCt. Agio, Tvangskursen er mere truende end
nogensinde; jeg er meget bange for, at en nar
Fremtid forbeholder Ostrig-Ungarn samme
Skabne,

Store Aander, i hvis Spidse man i Frankrig nzvner
Leroy-Beaulieu og Raffalovich, i England Gladstone,
Farrer og John Lubbock, nzgte Guldets Sjzlden-
hed og Prisstigning; de forsikre, at der i Verden er
Guld nok tilstede for de Forretninger, som man ger
deri; de sige, at Omsztningen aldrig vil savne Guld.
Jeg indremmer dem gerne dette — skent ikke i den
Forstand, hvori de paastaa det. Sandheden, den hele
Sandhed, den eneste, som bekreftes ved de Kends-
gerninger, vi daglig se for vore @jne, er denne: Handel-
ens Behov retter sig stedse efter den M=zngde Guld,
som den kan disponere over; en Flod vil, hvor lille
den ogsaa er, altid vzre tilstrzkkelig for de Trans-
porter, som man vil benytte den til, — fordi man netop
ikke vil indskibe mere paa den, end den er i Stand
til at bazre. Lad os ikke glemme Adam Smiths
udedelige Sammenligning, da han sagde, at Guldcirku-
lationen ligner en Landevej, som, uden i sig selv at
frembringe noget, tjener til at bringe Varerne paa
Markedet; reducér Floden, reducér Landevejen, reduccr
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Pengene — og det vil skade Handelen, Industrien og
Agerbruget. Er dette ikke de karakteristiske Tegn
paa den neervaerende Krise, er dette ikke de Begiven-
heder, som hver Dag falde Forretningsm®ndene 1
Djne?

Med de Herrer Monometallisters Tilladelse er Guldet
siden Selvudmentningens Ophor i 1873 bleven sj=ld-
ent, og @strig-Ungarn vil have megen Vanske-
lighed ved at finde noget og beholde nok
deraf til at optage Kontantbetaling. Det eng-
elske Indien leverer os netop et megetsigende Bevis;
her er det:

Hidtil have de gode Husmgdre, som vilde have
en Hareragout, begyndt med at skaffe sig en Hare.
Nu vil Indien etablere en Guldcirculation; men dette
Metal er bleven saa sjeldent, at Indien har besluttet
at etablere en Guldmentfod uden Guld — lad
os strax tilfgje, at det hidtil iklce ser ud, som om det
vilde lykkes det. Indien, som deler Englands For-
keerlighed for Guldfoden, har lukket sine Mpantvaerk-
steder for Selvet; men da det ikke besidder Guld,
har det dekreteret, at 16 Selvrupier fremtidig skulle
have samme Vaerdi som et Pund Sterling. England
er saaledes naaet til at lave Bimetallisme, medens
Ostrig-Ungarn seger at indfere den engelske Monome-
tallisme. Er det ikke nok saa originalt? Tohuwabchu,
Forvirringen i Ideerne, Mangelen paa Sammenheaeng i
de mentpolitiske Principer har naaet sit Hejdepunkt,
og det Altsammen, fordi man i 1873 vilde bryde
med Bimetallismen, der har hersket i Europa i tohun-
drede Aar.

Men det er endnu ikke nok. Her have vi de For-
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enede Stater, som ere grebne af det herskende Vanvid
— ogsaa de ville demonetisere Selvet, og praztendere
ligesom @strig-Ungarn at ville have Guldfod. Dette
ger paa en ejendommelig Maade @strig-Ungarns Situa-
tion mere kompliceret. Det havde foresat sig at bruge
sine Splvpenge efter stor Maalestok. Forraadet er
stort, og paa den anden Side havde Guldet 4 pCt.
Agio i Juli, 5 pCt i August og maaske 6 pCt i Sep-
tember; det lader sig ikke mere gore (il n'est plus
guére permis) at tenke paa at genoptage Kontant-
betaling . . . :

Men siger man, De er for hastigt. Ostrig-Ungarn
staar foran det Qjeblik, da Hesten er fazrdig til Ud-
forsel, Kornet er Guld, som man kan sende Udlandet,
og Guldpraemien vil snart forsvinde.

Der er god Grund til at frygte for, at dette kun
er en Chimzre og tomme Forhaabninger. De Forenede
Stater, som ville reducere (beseitigen) Salvet og 1
hvilke rede Penge: Guld, Sglv og Papir har Agio,
ville ligeledes vaere nedsagede til at skaffe sig Guld,
og ogsaa de regne paa den fremtidige Export for at
skaffe sig det, — ligeledes La Plata, Uruguay, Indien,
Spanien, Italien, alle disse Lande. som sege efter Guld,
alle ville de tragte efter at s®lge deres Produkter til
Udlandet, og alle ville de finde sig udestangte ved
protektionistiske Toldtarifer eller ved, at Markederne
befinde sig i Baisse og vagre sig ved at kebe. Ager-
brug, Handel, Industri ville overalt blive endnu sygere,
end de ere. Dette vil vere det eneste Resultat, hvor-
til efter min Mening de moderne Mgntreformer ville
naa. De ville have skarpet Krisen uden at kunne
indfere Guldfod overalt,
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Monseigneur Walsh, det katholske Irlands Primas,
har i et nylig i London offentliggjort Skrift erkleret,
at den engelske Regering, idet den staar paa at ville
opretholde den rene Guldfod baade hos sig selv og
paa de internationale Konferencer, foraarsager det eng-
elske Landbrugs og dermed ogsaa Irlands Ulykker.

Dersom det er sandt, at Monometallismen er
Englands Ulykke, en Ulykke for dets Landbrug, dets
Industri og dets Handel, saa betvivler jeg, at det har
den Egenskab at bevirke ©strig-Ungarns Prosperitet.
Men mere end det — jeg tvivler om, at det vil lykkes
@strig-Ungarn at fuldfere Monometallismen i Guld hos
sig. Grunden er ganske simpel. De finder den an-
givet i det gamle franske Ordsprog, som jeg nylig
mindede om: sPour faire un civet, il faut un liévre

(til at lave Hareragout behaves en Hare).
Alphonse Allarde«.

Da Redaktionen af Budapester Tagblatt ogsaa har
gjort mig den Are at bede mig udtale min Mening om
den gstrig-ungarske Valutareforms Udsigter, har jeg
d. zode Sptb. sendt den felgende Skrivelse (optaget d.
24de Sptbr.):

»Hgjstzrede Redakter! De har gjort mig den ZEre
at opfordre mig til at udtale min Mening om den
gstrig-ungarske Valutareforms narverende Stilling og
om Udsigterne til dens Gennemferelse. Kun med
nogen Betankelighed efterkommer jeg denne Opfordring;
thi for det Forste er det temmelig vanskeligt paa et
saa fjernt Sted at lere Bevagelsens Gang og Dstrig-
Ungarns ekonomiske Forhold saa neje at kende, at
man ter udtale en Dom derover, og for det andet er
det en mislig Sag i Mentspergsmaal at opstille Frem-
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tidsprospekter, da uforudseelige Begivenheder hvert
Jjeblik kunne gore de bedst begrundede Forudsigelser
tii Skamme. Hvem kunde for et halvt Aar siden
regne med Lukningen af de indiske Mentsteder, — og
hvem véd i @jeblikket, om Shermann-Loven vil blive
helt ophaevet eller kun aflest af en ny, modificerende
Lov? Og for det Tredje kan jeg nzppe fatte mig til-
streekkelig kort for Deres Blad. Jeg skal dog ikke
tilbageholde min Mening, — saa meget mindre, som
jeg egentlig allerede har udtalt den for et Aar siden
og ikke har Noget at @ndre deri.

[ Juni 1892 — altsaa to Maaneder for Loven om
Valutareguleringen udkom — har jeg i sPreussische
Jahrbiicher« skrevet en lille Afhandling om Felgerne
af Valutareguleringen for det evrige Europa®), og end-
skont jeg ikke deri optraadte som ukaldet Raadgiver
for @strig-Ungarn, men har betragtet det som en given
Sag, at de estrig-ungarske Regeringer grundigt havde
overvejet Spergsmaalet, og naar de ferst havde bragt
en Valutareform i Forslag, ogsaa vare bestemte paa
at gennemfgre den, har jeg dog maattet gaa ud fra
visse Forudsztninger derfor som formentlig selvfelgelige
og tilstramkkelig angivet disse. Jeg beder derfor om
Tilladelse til at anfere et Par Citater af den nzevnte
Afhandling, som vise min Opfattelse af den da fore-
liggende Opgave.

Efter at jeg havde paavist, at »det mindste Kvan-
tum Guld, som @strig-Ungarn behaver til sin Valuta-
regulering, er ca. 580 Mill Rmk,- tilfgjede jeg: »Gaar
man altsaa ud herfra, maa man tillige gaa ud fra, at
det, saafremt den skal ske i en nzr Fremtid, kun kan

—

*) Gengivet i dette Tidsskrifts Aargang 1892, 5. 281—337.
Mationaleksromisk Tidsskeify, RKXXIL 15
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gennemfpres ved Optagelsen af et Guldlaan af omtrent
dette Belgb,« og fremdeles: »Selve Optagelsen af
et Laan af den fornedne Sterrelse vil nappe medfere
uovervindelige Vanskeligheder, — forudsat blot, at
man 1 @strig-Ungarn er villig til at betale,
hvad det vil koste. Det narvaerende @jebhk maa
vel endog anses for saa exceptionelt gunstigt, at det
er lidet sandsynligt, at Regeringen, som det er blevet
antydet i Pressen, vil gaa langsomt og forsigtigt til-
vaerks og fordele Laaneoperationerne paa flere Aar. Jeg
antager tvartimod, at man, naar man ferst skrider til
den egentlige Realisation af Reformen, vil strabe at
gennemfpre den saa hurtigt, som det overhovedet er
muligt, og sarlig, at man vil benytte det nu-
varende gunstige Gjeblik dertil.« Man har imid-
lertid ikke gjort dette, men benyttet de exceptionelt
gunstige Forhold paa Kapitalmarkedet til samtidig at
convertere endel seldre Laan. Selviglgelig var det ikke
nedvendigt, paa én Gang at hidskaffe alt det nedvend-
ige Guld; men Retten til efterhaanden, som det be-
hevedes, at lade dette Guld komme, skulde man paa
én Gang have erhvervet sig ved et Laan. Havde man
ladet Converteringerne vente, vilde Betingelserne for
et saadant Laan naeppe wvare blevet vasentlig ugunst-
igere end for det nuvmrende, mindre Guldlaan. 1
hvert Fald vilde man da have veret sikker paa at faa
det nedvendige Guld, medens det nu manglende Beleb
sikkert vil blive meget dyrere — om det overhovedet
vil vare til at faa i en nzr Fremtid.

Overfor @strig - Ungarns eventuelle Valutareform
rejste jeg i den navnte Afhandling det Spergsmaal:
»Hvorledes er det gaaet med Italiens Valutaregulering ?«
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Jeg gav en Fremstilling heraf og fremhavede som
Slutningsresultat, at Indlgsningen af Statssedler gik saa
langsomt for sig, at den endnu d. 31. Dcbr. 18go0
ikke wvar helt tilendebragt, og at Bankerne samtidig
foregede deres Seddelmzngde med 200 Mill, Lire,
saa at der efter to Aars Forlgb, i Stedet for efter
Programmet at veere 1,028 Mill. Lire i1 Sedler overtor
1,163 Mill. Lire i Metal, i 1886 stod ca. 1,468 Mill
Lire i Sedler overfor ca. 1,000 Mill. Lire i Metal.
sAarsagen til dette uheldige Udfald af den italienske
Valutareforme, sluttede jeg, maa nmermest seges deri,
at de to vasentlige Foruds=ztninger for Reformens
heldige Gennemforelse: en Statshusholdning med et
tilstrekkeligt Overskud til at dakke Renterne af det
nye Laan og en gunstig Handelsbalance, begge ere
bristede.« Og jeg tilfsjede da: »Man ter vel gaa ud
fra, at de to estrig-ungarske Finantsministre, der selv-
folgelic have erhvervet sig et langt mere indgaaende
Kendskab til den italienske Valutareforms Enkeltheder
end vi og en dybere gaaende Indsigt i de Forhold,
hvorunder den er gennemfert, neppe ville gentage den
Fejl at udstrekke Indlesningen af Statssedlerne over
en Aarrzekke, og at de overhovedet, forinden de have
bestemt sig til at swtte Valutareguleringen paa Dags-
ordenen, ere komne &l den Overbevisning, at de Van-
skeligheder, som Italien har havt at keempe med, ikke
ville vazre tilstede fra Gstrig-Ungarn eller dog med
fuld Sikkerhed kunne wventes overvundne . .. Vi til-
staa, at Sagen ikke forekommer os saa klar. Det fore-
kommer os tvertimod, at de to Faktorer, som have
vist sig ret betydningsfulde for den italienske Valuta-
reform, nemlig dels Statsregnskabets aarlige Balance,
3s*
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dels hele Landets udenrigske Betalings-Balance, frem-
byde nogen Lighed med de tilsvarende Faktorer i
Dstrig-Ungarn« — og jeg paaviste derefter dette i det
Enkelte.

Naar jeg nu 15 Maaneder efter betragter Valuta-
reguleringens hidtidige Gang, kan jeg ikke andet end
finde, at man dog i @strig-Ungarn har gentaget de i
Italien begaaede Fejl. Jeg indremmer gerne, at jeg
kan tage fejl, fordi jeg her i det Fjerne ikke tilstrekke-
ligt neje kan felge og overskue Forholdene. Men af
de mig foreliggende Data og Tal kan jeg kun drage
den Slutning, at man, ganske som i Italien, i Stedet for
at benytte det indstremmende Guld til saa hurtigt som
muligt at indskraznke Seddelcirkulationen, har be-
nyttet det som Basis for en Udvidelse af denne.
Ja, i Felge »The Ecomonist’s« Bankoversigter er Bank-
ens Seddelm=zngde endog voxet i et stmrkere Forhold
end dens Metalbeholdning; medens denne sidste fra
6. Aug. 1802 til 7. Aug. 1893 er voxet med ca. 42
Mill. -fl, er Seddelcirkulationen bleven foreget med
ca. 52 Mill. l. — og til d. 7. Sptb. d. A. endog med
76 Mill. . Og Statssedlerne holdes vedblivende paa
det lovlige Maximum (d. 12. Sptb. d, A. 327 Mill. fl.
+ 85 Mill. fl. 1 »Salinenscheine«}. Er det da til at
undres over, at Sedlernes Kurs i @jeblikket er ca. 6
pCt. ringere end for et Aar siden? |

Efter min Formening gives der kun ét Middel til
at faa Guld til at stremme ind i et Land i sterre Om-
fang, end de naturlige Handels- og Finansforhold til-
stede — og til derefter at fastholde det —, og dette
Middel er ganske simpelthen: at tillzgge Guldet
en hojere Vardi i dette Land end andetsteds,
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d. v. s. at holde Rentefoden hgjere og — ved en
Indskrankning af Circulationsmidlerne — at trykke Vare-
priserne dybere ned end andetsteds. [ ©strig-Ungarn
har man, saa vidt jeg kan se, i det forlebne Aar gjort
akkurat det modsatte — og saa har man Disagio'en
(Seddelkursen); d. v.s. i Stedet for at nerme sig Guld-
regning, staar man den i dette @jeblik ca. 6 pCt.
fijernere end i det Moment, da man tog Beslutning om
Valutareformen. Man har for @jeblikket ikke blot ikke
en Guldmentfod, men ikke engang en Guldfods-
regning; man har endnu stedse kun en Papirregning,
— men af slettere Kvalitet, end for man begyndte paa
Reformen. Thi dette betyder en Disagio af ca. 6 pCt.
i Forhold til den da besluttede sfaste Kurss,

Er da Reformen bragt i Fare ved Disagio'en? Det
kommer ganske an paa, hvorledes man fremtidig wvil
bzre sig ad. Efter mit Skoen kan Ostrig-Ungarn kun
da gennemfere Reformen, naar det vil betale,
hvad den vil koste. Hidtil har det ikke villet
dette, Man har villet have denne Reform billigt. I
det Djeblik, da det netop gjaldt om, ved en hej Rente-
fod at lokke Guldet ind og gere Udlandet opsat paa
at faa og at beholde @strigske Papirer som en god
Anbringelse for Kapital, har man bestrabt sig for at
skaffe sig en lavere Rente ved Convertering af en Del
af Statsgamlden. Og man har — om jeg ter sige det —
noget naivt gladet sig over, at Kurserne paa estrigske
Papirer gik i Vejret paa Wienerbersen, uagtet netop
dette maatte fore til, at de stremmede tilbage til Wien
og derved forogede Landets Forpligtelse til at betale
Udlandet dem med Guld — en Forpligtelse, hvis Op-
fyldelse krzver en sterre Export, end man synes at



550

gore Regning paa — og saa har man Disagio’en.
Man har gledet sig over, at Handel og Industri i det
forlebne Aar have taget et ret betydeligt Opsving og
faaet nyt Liv. Ja, man kan altid bringe Liv i Handel
og Industri, naar man ved en Formering af Cirkulations-
midlerne driver Varepriserne i Vejret og trykker Rente-
foden ned. Men de hgje Varepriser gere Exporten
vanskeligere og indbyde til Import, — og saaledes
bliver Handelsbalancen og Vexelkurserne ugunstige.

Det er en bekostelig Sag at forvandle en Papir-
cirkulation til en Guldcirkulation hurtigere, end de
naturlige Forhold tilstede det ved den langsomme,
aarlige Merudfersel af Varer og Merindforsel af Metal
Det galder ikke blot om at betale nogle hundrede
Millioner for et Cirkulationsmiddel, som man hidtil har
havt saa godt som gratis, men det gelder ogsaa om
Aar igennem at varne om Besiddelsen af det hurtigt
erhvervede Guld derved, at man holder Guldet hajere
i Vardi end andetsteds. Men den heje Rentefod og
de lave Varepriser, hvori Guldets hgje Verdi flnder
sit Udtryk, betyder det samme som at legge et stadigt,
langvarigt Tryk paa Handel og Industri, d. v. s. at
gore det Tryk, hvorunder hele Eurcpa allerede i1 en
Aarrzekke har lidt og sukket, og som det vil komme
til at fole endnu stmrkere, naar det skal til at fore en
Kamp om Guldet med Amerika og Ostrig, endnu yder-
ligere trykkende i s®rlig Grad for dette Land. Kan
og vil man betale denne Pris for at gennemfere Valuta-
reformen? Det er Spergsmaalet — Andre kunne stille
det — kun @strig-Ungarn selv kan besvare det.«

Kjebenhavn den zode September 18g3.
Will, Scharling.



