Nationalekonomisk Forening,

Mede Torsdagen d. 1g. Oktober 18g0.

Professor, Dr. Will. Scharling holdt Foredrag
om Pengemarkedet og den ekonomiske Situa-
tion:

Enhver — bemarkede Taleren — der med Op-
mazrksomhed felger den skonomiske Udvikling, vil have
lagt Mz=rke til, at den bevager sig i en vis Belgegang.
Efter forholdsvis rolige Perioder kan der komme et
sterkt Forretningsrere, og det ofte, uden at Foran-
dringen kan ses. Tidt er Grunden et subjektivt Moment,
Det er en vis sMening«, der fremkalder den nye Situa-
tion, for saa vidt de ydre Betingelser ere forhaanden.
Det er dette, der har varet Tilfzldet i de senere Aar.
For bedre at forstaa dette vil jeg kaste et Tilbageblik
paa de sidste 25 Aars Historie,

Disse Aars Udvikling har varret bestemt ved Prisfor.
holdene og disse atter ved Guldforholdene, 2: ved Guld-
produktionen. Midt i 80’erne begyndte Forhandlingen
herom, og Spergsmaalet »Guldknaphed« har varet om-
tvistet. Jeg maa derfor akcentuere, at jeg, naar jeg
taler om :Guldknaphed«<, forstaar dette Ord relativt,
IDen Omstandighed, at Pengébe'l.raagelserl er voxet i et
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vist Tidsrum, forhindrer ikke, at der kan tales om
Guldknaphed, nemlig naar Befolkningen og Omsaet-
ningen er voxet i endnu stzerkere Forhold.

Paa ethvert givet Tidspunkt existerer der en vis,
i Tidernes Leb sukcessivt opsamlet Pengemangde,
som overfor den til samme Tid givne Produktion og
Omsatning skaber et wvist Prisniveau. Til at beserge
en sterre Omsatning til samme Prisniveau kraeves der
en forholdsvis Foregelse af Pengemangden; man kan
ikke med den samme Kgbesum kebe en starre Mza=ngde
Varer end for, uden at disse maa vare billigere. Over-
for den stadige Tilvext i Befolkningen og den allerede
dermed fglgende forpgede Produktion, staar den For-
ggelse, som den aarlige Guldproduktion, for saa vidt
den udmantes eller bliver Dazkning for nye Banksedler,
giver Pengem=ngden, som derfor ogsaa som Regel
stadig voxer. Til ethvert senere Tidspunkt vil man
da i Reglen kunne paavise, at Pengemangden nu er
storre end for nogle Aar siden. Men Spergsmaalet er,
om- Pengem=zngdens Forggelse har holdt Skridt med
Tilvexten i Produktion og Oms=tning, saa at den
sterre Omsztning nu beserges lige saa godt som fer
den mindre. Er dette ikke Tilfeldet, har szrlig nye
Opfindelser og forbedrede Produktionsmethoder bragt
Praduktmassen til at voxe stzrkt i kort Tid, kan der
meget vel til Trods for, at Guldmangden og Penge-
mangden absolut taget er endog maaske betydeligt
sterre end for, tales om »Guldknapheds, d.v.s. Penge-
mangden er ikke voxet tilstrmkkeligt til at opretholde
det tidligere Prisniveau, beserge den langt sterre Om-
setning til de samme Priser som fer.

Aarene 1874—79 dannede Udgangspunktet for de
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daarlige Tider, og i Begyndelsen kunde man ikke for-
klare sig Grunden til Tilbagegangen. Der er imidlertid
ikke Twvivl om, at den hele Bevagelse var en Reaktion
mod den, der havde fundet Sted i Begyndelsen af
70’erne. Den store Prisstigning, som da gik for sig,
havde sin Grund i Milliardbevagelsen, Forecelsen i den
franske udzkkede Seddelm=ngde, samt i den paa
Grundlag af det modtagne Guld sterkt foregede tyske
Seddeludstedelse, og den havde til Virkning et sterkt
ekonomisk Opsving. Dette standser 1873—74, og
Grunden er nu, at Frankrig vender tilbage til Kontant-
betalingen og inddrager sine udazkkede Sedler, Tysk-
land sigter i samme Retning ved sin Banklov af 1873,
og Bevagelsen forsterkes meget derved, at Amerika
str&ber mod det samme som Frankrig, Genoptagelse
af kontant Betaling. I denne Periode er der da en ret
betydelic Nedgang i M=ngden af Cirkulationsmidlerne.
Europas 5 Hovedbanker formindsker deres Seddel-
cirkulation med 1300 Millioner Kroner, og samtidig
formindskes Guldproduktionen. Den aarlige Guldpro-
duktion, som i 1866—70 gnsntl. havde varet ca. 195,000
kg. aarlig, dalede efterhaanden til 163,000 kg. i 1880.
Disse Bevagelser fremkalder det betydelige Prisfald,
der gik for sig i Aarene 1874—79. Hvor stort Omfang
dette havde, er omstridt, den laveste Beregning (Soet-
beers) ansztter Nedgangen til at vare fra 100 til 85,
medens forskellige engelske Beregninger ansztte en
Nedgang til 79 eller endog 75. Denne stadige og
sterke Prisnedgang trykkede overordentlig haardt, fordi
Produktionen ofte bragte Tab, da de nedadgaaende
Priser ikke kunde dekke de paa et tidligere Tidspunkt
ved hejere Priser afholdte Produktionsomkostninger.
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Det er sagt, at Pengemaengdens Sterrelse kun har
ringe Betydning, da det i vor Tid er Kreditmidlerne,
der spiller Hovedrollen. Men hertil maa dog bemzrkes,
at Forholdet er det, at Krediten vel er villig til at
strekke sig ud i en opadgaaende Periode, men svinder
ind, naar Forholdene er af modsat Natur. I en ned-
adgaaende Periode, naar dalende Priser medfere mange
Tab baade for Producenter og Handlende, svaekkes
Tilliden til disse og dermed Tilbejeligheden til at give
Kredit. Derfor udfylder Kreditmidlerne ikke de Huller,
der fremkommer i1 Pengemzngden; tvartimod; de
trzkker sig netop sammen med den sidstnzevnte. Der-
for paar ogsaa Omsatningen 1 Londons Clearinghouse
ned samtidig med, at Prisfaldet finder Sted. Medens
de i 1873 havde udgjort 6071 Mill. £, beleb de sig i
1879 kun til 4886 Mill. £, Og de i England stemplede
Vexler gik fra 8o7 Mill. £ i 1873—74 ned til 636 Mill. £
i 1876—77.

Prisfaldet standser 187g9. Frankngs og Tysklands
Efterspergsel efter Guld er nu mettet, og Frankrig,
som havde reduceret sin udzkkede Seddelmezengde til
30 Mill. fr., foreger den fra 1879—-81 med owver goo
Mill. fr. Ialt foreges Seddelmazngden i Evropa med
over goo Millioner Kroner. Samtidig stiger Omszet-
ningen i Clearinghouse igen til over 6oco Mill. £, og i
Aarene 1879—381 finder der et betydeligt skonomisk
Opsving Sted. [ 1881 seger Italien imidlertid at blive
af med sin Papircirkulation og optager et stort Guld-
laan; fra April 1882—Febr. 1833 modtager det henved
goo Mill. fr. i Guld. Herved bliver Banque de France
bange og begynder at drage Guld til sig, og ogsaa de
Forenede Stater i Amerika forsterker deres Guld-
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beholdning. Samtidig gaar Guldproduktionen fremdeles
nedad (Minimum naas i 1883 med 144,000 kg). I de
felgende Aar, 1883—86, kommer da Kampen om Guldet
mellem de ledende Banker, hvorved disses Guldbehold-
ning (ifelge Soetbeer) voxer med 1168 Mill. R¥. Heraf
yder Guldproduktionen kun den ene Halvdel, den anden
tages af den cirkulerende Pengemazngde, Da samtidig
Arbejderbesparelser og forbedrede Produktionsforhold
og Samfaerdselsmidler forgger Produktionen og Omszet-
ningsgenstandene overordentlig, bliver Felgen et steerkt
Prisfald, der naar Bunden 1886—87. Til Trods for den
i 1879—82 stedfundne Opgang, angives Prisniveauet i
1886—87 af Soetbeer at vare gaaet ned til 75, af
Englenderne endog helt ned indtil 61 — Alt i Forhold
til Prisniveauet af 1873, sat == 100. Derefter begynder
igen en opadgaaende Bevagelse, der stettes af en
Stigning i Guldproduktionen, s®rlig ved Opdagelsen af
de nye Miner i Sydafrika. Den bekendte Witwaterrand
alene, der aabnedes 1887 med et Udbytte af 23,000
Unzer, gav allerede i 1888 over 200,000 Unzer, 18go
henved !/, Mill. U. og 1894 2 Mill. U. Den samlede
Guldproduktion naar nu op til 274,000 kg. eller 80,000
kg. mere, end den udgjorde for Nedgangen begyndte.
1888 begynder da Forretningslivet igen at vaagne, og
det er atter den begyndende Prisstigning, der kalder
det tillive.

Det stmrke Tryk, som den stadige Prisnedgang
lagde paa Forretningslivet og paa al Spekulation, og
den dermed folgende Mangel paa Efterspergsel efter
Kapital til nye Foretagender, bevirkede i Midten af
8o'erne, at de ny tilkomne Kapitaler ikke kunde finde
Anbringelse nok; der kommer altsaa en ret betydelig
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Kapitalopsamling, og Felgen af denne er atter en staerk
Dalen i Rentefoden. Tiltrods for Kampen om Guldet
er Diskontoen altsaa lav, saa lav, at den fremkalder
en Rekke af Konverteringer.

I 1888 begynder, som sagt, Forretningslivet paany
at vaagne, Omsaztningen i Clearinghouse stiger indtil
7800 Mill. £ i 1890, og det skent Diskontoen paa
Grund af den stigende Efterspargsel efter Kapital nu
atter er i opadgaaende og fra ca. 39/, i 1886 voxer til
ca. 4'/; %, i Gennemsnit for 18¢go. Saa kommer i No-
vember 18gc Baringkrisen i England med store Tab
og Mistillid til overseiske Kapitalanbringeiser, og Eng-
land traekker sine Kapitaler tilbage fra Kolonierne og
Amerika, hvorfor Rentefoden hurtigt daler strkt. Her-
ved opmuntres imidlertid i 1892 @strig-Ungarn til
Overgang til Guldmentfoden, i hvilken Anledning der
optages et Laan paa 500 Mill. R.¥ i Guld, der dels tages
fra Evropa, dels fra Amerika. Til Gengzld trakker
Amerika 1 den felgende Tid Guld til sig fra Evropa.
Og da samtidig Rusland seger at komme bort fra sin
Papircirkulation og 1 det @jemed drager omtrent al
den Foregelse, som den aarlige Guldproduktion i disse
Aar har faaet, til sig (alene i 18g2—g4 ikke mindre
end 33 Mill. ¥), vedblive Priserne til Trods for den
staerkt stigende Guldproduktion at dale, og Prisniveauet
synker nu vedvarende, til det 1 Slutningen af 18g4 staar
paa sit laveste Punkt. Og samtidig synker Diskontoen,
men ikke fordi der herskede Pengerigeligched, men kun
af Mangel paa Efterspergsel efter Penge, DMed Pris-
faldet felger Arbejdslashed: Antallet af Arbejdslese i
Englands Fagforeninger, der i 1890 kun havde udgjort
2,4 %, af disses Medlemsantal, steg i 1893 til g/, %,.



554

En Rwmkke Striker fremkaldes ved de af Prisfaldet
nedvendiggjorte Nedsattelser af Arbejdslennen. Skibs-
bygningen aftog fra 1,300,000 Tons i 188g til 880,000
Tons 1 1893, og Omsatningen i Clearinghouse gik atter
tilbage til 6300 Mill, X i 1894. Englands Pengeanbring-
elser 1 Laan og Aktieforetagender gik fra 189 Mill. £
i 1889 sukcessiv ned til 81 Mill. £ i 1892 og 49 Mill. £
i 1893, og Frankrig har lignende Fanomener at opvise.
Det er dette, der til Trods for Bankernes sKamp om
Guldet« ger Diskontoen lav og fremkalder nye Kon-
verteringer.

Guldproduktionens Stigning 1 disse Aar er bleven
opfattet som et Bevis paa, “at de ovenfor fremsatte Theo-
rier er urigtige. Det kan dog ikke paastaas, at der i
disse Aar har fundet en saadan Foregelse af Guld-
mangden i Nordvestevropa Sted, at det maatte med-
fore en Prisstigning i Steden for et Prisfald. Economist
har selv oplyst, at Driften af de nye Guldminer har
slugt meget Guld, saa at Guldmazngden kun i langt
ringere Grad, end man kunde ventet, er kommen paa
det evropziske Pengemarked. Og af det Guld, som
naaede hertil, trak i disse Aar Ostrig-Ungarn og Rus-
land en saa stor Mangde til sig, at der faktisk Intet
blev til Disposition for det evrige Evropa. Dette op-
horte forst henimod 1896, @strig slutter nu sine Guld-
opkeb og Rusland ligeledes. Omtrent fra denne Tid
begynder derfor ferst Guldproduktionens Foregelse at
virke — saa meget mere, som Stigningen nu blev szr-
deles betydelig: fra 40 Mill. £ i 18g;5 til 6o Mill. £ i
1898 —, og samtidig indtraeder det starke Opsving i
Forretningslivet, som har kendetegnet Aarene 1395—g9.

Sperger man om Grundene til dette, kan der sar-
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lig peges paa felgende: 1) det forudgaaende Prisfald,
der havde varet saa lenge, havde omsider festnet sig
til et jeevant, lavt Prisniveau, der i sig selv indbed til
at tage fat paany. 2) De betydelige Kapitalopsamlinger,
der var Fgigen af Stilstanden, sogte ivrigt en Anbring-
else og 3) Konverteringerne i Slutningen af 1894 bidrog
yvderligere til, at man saa sig om efter nye Kapital-
anbringelser. Der wvar altsaa Betingelser til Stede for
et Opsving, og det, der gjorde Udslaget, var den
Rolle, som Elektriciteten kom til at spille som bevaeg-
ende og producerende Kraft. Den mentes at ville
vaere 1 he] Grad besparende og kunde derfor love be-
tydelig Vinding. Saavel i Tyskland som i England
fandt da nu en meget stark Kapitalanbringelse i elek-
triske Anleg Sted, og med denne folger ogsaa en
stzerkere Kapitalanbringelse 1 Aktieforetagender af en-
hver Art (Anbringelsen heri og i offentlige Laan steg
i England fra ca. 74 Mill. £ i 1892—g4 til gnstl. 155
Mill. £ 1 1896—g7, 1 Tyskland fra 1zo0 Mill. R.X til
1930 Mill), der naturligvis ledsages af en tilsvarende
Udvidelse af private Foretagender, 4) Dertil kommer
endnu et Moment: Bankernes Politik. Bankerne be-
gyndte nu at lade deres Guldbeholdninger stremme ud;
saaledes formindskede Banque de France fra 1894 —g8
sin Guldmengde med 300 Mill. fr. og forggede samtidig
sin samlede Seddelm=zngde lige saa- meg‘et, og Tysk-
lands Rigsbank ger noget Lignende. Fra gi4 Mill M¥
i Septbr. 1895 er dens Metalbeholdning sukecessivt
svundet til knap 700 Mill. Der har altsaa veeret Mulig-
heder nol: for, at en Udvidelse af Produktionen har
kunnet finde Sted.

Herhjemme har vi fulgt med i den almindelige
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Bevagelse. Sarligt stemmer det med denne, at her
fra 1895 er kommen et meget betydeligt Opsving; og
store Kapitaler er anlagte i nye Foretagender. Men
man er her gaaet ud over, hvad Landets egen Kapital
har kunnet magte. Man har trukket fremmed Kapital
herind, foreget Statsgzlden med over z4 Mill. Kr., og
samtidig har Konverteringen bragt mange Millioner af
udenlandsk Kapital til Landet. Det er vasentlig den
nazvnte Adgang til fremmed Kapital, der har muliggjort
Konverteringerne. Uden den vilde vi ikke have haft
den lave Rentefod. Var det kommen an paa vort
eget Kapitalmarked, var vi nappe kommen ned under
4 ", Det er da naturligt nok, at Kurserne falder.
Dette Kurstab er kun et Udtryk for, at man ved Kon-
verteringen har bersvet Kreditorerne 1/, af deres
Formue,

Med Hensyn til Udsigterne for Fremtiden, tror jeg
ikke, der er nogen Fare. Vi gaar nazppe mod en
Krise. Nzgtes kan det dog ikke, at vi har disponeret
over mere Kapital end Landets egne Kapitalforhold
har givet Anledning til, og at vi derved har ladet os
friste til forskellige uproduktive Foretagender, som vor
virkelige Kapitalricdom maaske nzppe gav os Raad
til at indlade os paa, navnlig Ombygningerne i Keben-
havn. Der er Grund til nu at vise mere Tilbage-
holdenhed; g:asres dette, ville Forholdene nolk rette sig
af sig selv.

Til Indledningsforedraget knyttede der sig en Dis-
kussion, som aabnedes af Kontorchef 1 Nationalbanken
E. Mever.

Kontorchef Meyer var mere enig med Professor
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Scharling 1 Konklusionen end 1 Praemisserne. Profes-
soren havde lagt sarlig Vagt paa Guldspergsmaalet,
men paa dette saa Taleren anderledes. Ganske vist
havde Pengeforholdene en indgribende gkonomisk Virk-
ning, men Taleren var dog endnu ikke bleven over-
bevist om, at Belgegangen i 8o'erne havde sin Grund
i Guldforholdene. Man havde i Professorens Udvikling
savnet Beviser for, hvad der var Aarsag og hvad
Virkning. Naar Seddelmmzngde og Kreditmidler isvrigt
trak sig sammen samtidig med at Varepriserne sank,
var det ikke sikkert, at det forste var Aarsagen til det
sidste. Man maatte ogsaa erindre, at Amerikas Kon-
kurrence i de omtalte Aar traadte stzrkere frem end
for. Det havde gjort Spekulationen i Landbrugspro-
dukter mngstelig, derfor et mindre Brug af Kredit-
midlerne. Den rigelige Produktion havde ogsaa Rente-
nedszttelsen til Felge. Samtidig med at der var rigelig
med flydende Kapital, var Anledningen til Fastgorelse
af Kapital ringe. Dette bidrog til at skabe en lav
Rentefod, og herimod er den nuvazrende Bevagelse en
Reaktion. En M=zngde Kapitalfastgerelser, der tidligere
ikke havde lovet Udbytte, blev under den lave Dis
konto rentable, fordi Kapitalen var saa billig. Men nu
har Kapitalfastgerelsen formindsket den flydende Kapi-
tal. Elektriciteten spillede ogsaa en vasentlig Rolle.
I 80’erne kunde man ogsaa fastgere Kapital i elektriske
Anleg, men man medte den Gang den existerende
Kapital, og kunde man ikke skaffe sig ny Kapital paa
meget billige Betingelser, blev derfor Anleget let for
kostbart, Nu var Forholdene i saa Henseende gunstigere,

Herhjemme havde vi veeret generede af den Hurtig-
hed, hvormed Omslaget var kommet. Dette kunde
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vare undgaaet. Det sterke Kursfald f. Ex. behgvede
ikke at vere kommet saa pludseligt. DMen nogle af
vore ledende Pengeinstituter havde holdt Kurserne for
meget oppe ved at holde en stor Obligationshehold-
ning. Ogsaa Taleren ansaa vore ekonomiske Forhold
for at vare sunde.

Professor Scharling havde ikke villet rejse Guld-
spergsmaalet og havde derfor ikke lagt an paa s=rlig
at fore Beviser for sine Paastande. Det, som det havde
veret ham magtpaaliggende at paavise, var, at en lang
Tids Udvikling havde tenderet hen imod Vendepunktet
i 1895, og at der netop paa dette Tidspunkt var bragt
Betingelser tilveje for et Opsving, som derfor ogsaa
var bleven saa starkt, at det sked noget over Maalet
og trak altfor steerke Vexler paa den virkeligt dispo-
nible Kapitalmeengde. -— Med Hensyn til den udakkede
Seddelmangde og Varepriserne kunde man ikke fore
Bevis for, hvad .der her var Aarsag og hvad Virkning,

crfor vilde disse Forhold altid forblive omstridte. Naar
Taleren havde dvalet ved Guldspergsmaalet, havde det
bl. a. vaeret, fordi det nu igen kunde komme til at ave
Indflydelse ved Krigen i Transvaal.

Direkter Rubin vilde, i Anledning af Prof. Schar-
lings Bemarkning om Konverteringen, frems=tte folg-
ende. Staten kunde stille sig paa det Standpunkt at
holde saa meget som muligt igen overfor en Konver-
tering og begrunde dette med, dels at de, der tabte i
Indtegt, i stort Omfang var Smaakapitalister, Enker
og Faderlase, velgerende Stiftelser og lign., dels at det
for Staten maatte vare af Betydning, at dens Obliga-
tioner betragtedes som en Pengeanleggelse, hvor man
kunde gore Regning paa en maadeholden, uforanderlig
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Indteegt. — Et saadant konservativt Standpunkt var
der overmaade meget, som talte for, og det var f. Ex.
dette, som med Styrke var gjort gzldende i preussiske
Regeringskredse.

Men Sagen havde ogsaa andre Sider. Taleren
vilde lagge mindre V=gt paa, hvad Staten positivt
tjente i Renteindtagt ved Konverteringen, thi om end
Skatteyderne naturligvis kunde forlange, at Staten ikke
i Leangden skulde betale sine Kreditorer urimelige
Renter, skulde der paa dette Omraade — hvis For-
holdet ikke var af stor fiskal Betydning for Statskassen
— endel til at veje op imod de Ulemper, der tilfojedes
Smaakapitalisterne m. m., og paa en Maade Statens
egen Kredit, naar man saa Staten tr&de op som en-
hver anden Forretningsmand og hurtigst muligt opsige
et Kontraktsforhold, saa snart han ikke lige havde
Vederparten ngdig, og der var en lille Gevinst at stryge
derved. Af stgrste Betydning blev det derimod, at
hele det arbejdende Samfund tjente ved Rentens Ned-
gang (hvad Konverteringen bidrog til), og der skabtes
herved foreget Liv i merkantile og industrielle Fore-
tagender, hvor ogsaa mange af de tidligere Obligations-
penge sogte hen. Men naar Kapitalen segte bort fra
lav og sikker Rente for at faa en hejere Rente ved
Foretagsomhed, da gik den sit lovlige og rette Erinde.
Kapitalens ekonomiske Hverv var at vare Indsats i
Produktionens Tjeneste, ganske wvist med Chance
for delvis at gaa tabt, men ordentligvis med sterre
Chance for at komme forgget hjem. Ikke den sikre,
men — lidt paradoxalt sagt — den usikre Anlazggelse
var Kapitalens Opgave, thi kun derved blev der Mulig-
hed for det skonomiske Fremskridt. — Dette princip-
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ielle Syn paa Kapitalens Betydning havde Taleren
ensket at faa nazvnt som et formentligt vasentligt
Moment i de principielle Overvejelser over Konverter-
ingers Tilladelighed eller Utilladelighed.

Professor Scharling vedkendte sig den Anskuelse,
at en Stat burde sige: Jeg haster ikke med at foretage
en Forandring i Rentefoden, ferend en saadan maa
siges af sig selv at vaere kommen tilstede og at vare
et sandt Udtryk for de virkelige Forhold, Men vor
Konvertering kom netop forhastet. Man kunde ikke
en Gang sige, at Statskassen havde vundet en klek-
kelig Fordel ved den; Fordelen havde tvaertimod vaeret
meget problematisk.

Den officielle Del af Diskussionen sluttede hermed.
Ved det paafelgende Aftensmaaltid genoptoges Dis-
kussionen om Pengemarkedet og den gkonomiske
Situation, )

Paa Madet d. 19. Oktober afholdtes Foreningens
aarlige Generalforsamling. Bestyrelsens Formand,
Professor Scharling, fremlagde Regnskabet. Den
afeaaende Bestyrelse (Prof. Dr. Falbe-Hansen, Re-
dakter Hertel, Grosserer Muus, Direkter Rubin og
Prof. Dr. Scharling) genvalgtes.



