RICHARD CANTILLON —
PENGETEORETIKER OG SPEKULANT

Al JGRGEN ESTRUP*

Fragmentarisk biografi.

1. Siden Jevons i 1881 genopdagede Richard Cantillons Essai sur la nature
du commerce en générall og nmsten patetisk kaldte vaerket for sthe true
cradle of political economy«?, er der naeppe udkommet én sammenhaengende
fremstilling af den eskonomiske teoris udvikling, uden at Cantillons teorier
har veeret genstand for indgiende analyse p& linic med s& hajt estimerede
merkantilister som Petty, Locke og Hume. Medens analyser af de sidst-
nevnte forfattere bygger pi et fyldigt materiale bestiende forst og frem-
mest af deres omfattende produktion inden for den skonomiske tenkning,
men derudover pi kendskab til deres personlige kontakter og hele baggrund
belyst gennem efterladte breve oz samtidige redegoerelser, er grundlaget for
en bedemmelse af Cantillon yderst spinkelt. Ikke blot er Essai det eneste
bevarede af Cantillons skrifter — og det endog kun fragmentarisk, idet et
statistisk supplement, hvortil han ofte henviser, tilsyneladende er bort-
kommet allerede inden den forste ndgivelse — men kendskabet til hans livs-
forlsb, mulige inspirationskilder og hele identitet er si begrezenset, at der
i en periode efter Jevons’ arlikel herskede betydelig tvivl om, der nogensinde
havde eksisteret en Richard Cantillon, der kunne vaere varkets forfatter.
Gennem et biografisk og genealogisk arbejde, der kunne gere de bhedste
detektiver mre, har adskilligze forfattere bidraget til, at denne skepsis nu
forlaengst er gjort til skamme; men trods den store arbejdsindsats er det
dog kun lykkedes at aftegne konturerne af en personlighed, der efter alt
at demme har vaeret ganske bemamrkelsesveerdig.

2, Det er symptomatisk for undersogelserne omkring Cantillons personlize
data, at man i en lengere periode var ude af stand til nejagtig at fastlegge

* Smd,. polit. Artiklen er et sammendrag af forfatterens 3 mdr.'s opgave afleveret i februar 1968
ved Kobenhavns Universitet.

1. I det folzende blot kaldt Essai.

2, Jr. W. Stanley Jevons, »Richard Cantillon and the nationality of political economy«, Confempo-
rary Review, January 15881,



RICHARD CANTILLON —
PENGETEORETIKER OG SPEKULANT

Al JGRGEN ESTRUP*

Fragmentarisk biografi.

1. Siden Jevons i 1881 genopdagede Richard Cantillons Essai sur la nature
du commerce en générall og nmsten patetisk kaldte vaerket for sthe true
cradle of political economy«?, er der naeppe udkommet én sammenhaengende
fremstilling af den eskonomiske teoris udvikling, uden at Cantillons teorier
har veeret genstand for indgiende analyse p& linic med s& hajt estimerede
merkantilister som Petty, Locke og Hume. Medens analyser af de sidst-
nevnte forfattere bygger pi et fyldigt materiale bestiende forst og frem-
mest af deres omfattende produktion inden for den skonomiske tenkning,
men derudover pi kendskab til deres personlige kontakter og hele baggrund
belyst gennem efterladte breve oz samtidige redegoerelser, er grundlaget for
en bedemmelse af Cantillon yderst spinkelt. Ikke blot er Essai det eneste
bevarede af Cantillons skrifter — og det endog kun fragmentarisk, idet et
statistisk supplement, hvortil han ofte henviser, tilsyneladende er bort-
kommet allerede inden den forste ndgivelse — men kendskabet til hans livs-
forlsb, mulige inspirationskilder og hele identitet er si begrezenset, at der
i en periode efter Jevons’ arlikel herskede betydelig tvivl om, der nogensinde
havde eksisteret en Richard Cantillon, der kunne vaere varkets forfatter.
Gennem et biografisk og genealogisk arbejde, der kunne gere de bhedste
detektiver mre, har adskilligze forfattere bidraget til, at denne skepsis nu
forlaengst er gjort til skamme; men trods den store arbejdsindsats er det
dog kun lykkedes at aftegne konturerne af en personlighed, der efter alt
at demme har vaeret ganske bemamrkelsesveerdig.

2, Det er symptomatisk for undersogelserne omkring Cantillons personlize
data, at man i en lengere periode var ude af stand til nejagtig at fastlegge

* Smd,. polit. Artiklen er et sammendrag af forfatterens 3 mdr.'s opgave afleveret i februar 1968
ved Kobenhavns Universitet.

1. I det folzende blot kaldt Essai.

2, Jr. W. Stanley Jevons, »Richard Cantillon and the nationality of political economy«, Confempo-
rary Review, January 15881,



42 JORGEXN ESTRUP

hans fodselsir, men udfra de ievrigt kendte omstmndigheder, deriblandt
hans voldsomme dod i1 1734, tentativt angav, at han mitte vicre fodt i
Irland i perioden 1680-85. Forst studier! ved Det genealogiske Institut i
Dublin gjorde det i 1944 klart, at man havde skonnet temmelig meget galt;
det rigtige arstal var 1697. Om Cantillons barndoms- og ungdomsir, even-
tuelle studier m.v. er der tilsyneladende intet bevaret — hele perioden frem
til 1716 henligger i totalt merke. P dette tidspunkt dukker han imidlertid
pludselig op i Paris, hvor han angives at viere beskaftiget med bankier-
virksomhed formentlig i samarbejde med sin onkel, der til hovedbrud for
sencre tider ligeledes bserer navnet Richard Cantillon.

Netop i 1716 startede John Law sine vovelige eksperimenter for at refor-
mere det franske pengevasen og bringe statsgeelden efter Ludvig d. Fjor-
tende ud af verden. Bogstavelig talt hele vor viden om Cantillon er pi en
eller anden made knyttet til disse {4, men hektiske Ar, hvor John Law stod
i spidsen for fransk pengevaesen. Laws sikaldte »papirpenge-merkantilismes
var pi vaesentlige punkter i strid med Cantillons ideer, og pa savel teoretisk
som praktisk plan synes de to skonomer at have vieret alt andet end enige.
I 1719 matte Cantillon siledes ifolge samtidige beretninger i sterste hast
forlade Paris efter en uoverensstemmelse med Law, der havde givet ham
valget mellem at forlade Frankrig inden 24 timer cller blive kastet i Bastil-
len. Denne haxndelse satte imidlertid ingenlunde Cantillon ud af spillet.
Gennem et kommanditselskab dannet med en tidligere londonbankier John
Hugues og Cantillons neve Thomas, der kun var 4 ar, deltog han aktivt i
spekulationerne omkring Laws »Mississipi-kompagni«. Cantillons udnyttelse
af »Mississipi-episodenc« illustrerer pa sliende mide hans evne til at kom-
binere en betydelig indsigt i finansielle sporgsmil med det praktiske livs
mere kyniske krav. Meget hurtigt indsia han, at den eksplosive kursstigning
pa Mississipi-aktier i begyndelsen af 1720 kun ville blive af kort varighed,
og han lod derfor sit kommanditselskab yde lan til aktionzerer mod pant i
aktier, som han sergede for at smlge, inden spekulationsholgen havde nfet
sit hejdepunkt. Da »haissen« kort tid efter satte ind, kunne han tilbagekehe
aktierne for minimale belob og siledes notere en betydelig gevinst. Billedet
af den forudseende, men noget kyniske bankier fremhweves yderligere af det
forhold, at Cantillon, sifremt hans riesonnementer pd et eller andet punkt
havde svigtet, kun hoeftede med den i kommanditselskabet indskudte
kapital, idet han som den eneste af de tre deliagere var kommanditist.

Cantillons rolle under Mississipi-kompagniets saommenbrud fik ikke lov
til at g upaagtet hen, Dannelsen af kommanditselskabet med John Hugues
og Thomas Cantillon var formentlig i ikke ringe omfang dikteret af ensket
om ut forblive anonym; men allerede i forbindelse med den skat, man phlag-

1. Ifr. Joseph Hone, »Richard Canitillon, economist — Biographical note«, Eronomic Jowrnal
Vol LIV, 19044, p. 96-100,
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de dem, der havde profiteret af Laws system, nwevnes Cantillon som en af
de betydeligste gevinsttagere, idet der dog ud for hans navn er tilfejet
bemarkningen: »Inconnuz. Sencre blev Cantillons navn imidlertid pa en
seerdeles kontant mide forbundet med Mississipi-krakket. Bankierfirmaet
Cantillon-Hugues” klienter, som havde set en formue blive skabt ved speku-
lation i deres aktier samtidig med, at de selv havde mistet alt, startede en
hel kaede af retssager mod Richard Cantillon, og disse var endnu ved dennes
ded ikke tilendebragt. Man pistod, at Cantillon havde gjort sig skyldig i
underslab ved at swielge de aktier, hvori der var stillet sikkerhed for de
optagne 1in, men hverken denne eller en anklage for dger kunne dog holde
ved en retslig provelse. Cantillon havde holdt sig inden for lovens rammer,
idet han med rette kunne hievde, at han, eftersom aktierne var unumme-
rerede, ikke var forpligtet til at tilbagelevere bestemte aktier til lintagerne,
men kun aktier af et vist pilydende.

Arene efter den store spekulation i 1720 tilbragte Cantillon i stort omfang
pa rejse i Vesteuropa, hvor han dels varetog sine omfatiende forretnings-
interesser, dels plejede sin dybe interesse for andre landes forhold — en
interesse, der afspejles overordentlig tydeligt 1 hans weerk. Ilans faste resi-
dens i denne periode var enten London eller Amsterdam, medens han pé
grund af de stadigt verserende retssager kun sjmldent besegte Paris, 1
forbindelse med en af disse processer blev han imidlertid nedt til atter at
tage ophold i Paris, og han blev ved denne lejlizhed feengslet to gange i
lobet af efterdret 1729 omend kun for nogle fi dage. I 1732 genoptog han
sine rejser, men disse blev brat afbrudt ved hans ded i maj 1734, Jevons og
Higgs har i forening kortlagt omsteendighederne ved Cantillons ded, og
deres heretning herer snarere hjemme i en traditionel kriminalroman end
i et vierk om okonomisk teori. Datidens aviser og retsreferater fortzller om
et bestialsk rovmord begdet af Cantiilons kammertjener i ledtog med husets
ovrige tjenestefolk. Nir senere tiders skonomer uden videre kunne formés
til at underskrive morderens dadsdom, skyldes det dog ferst og fremmest,
at han for at dmkke over forbrydelsen stak huset i brand. Hvad der pa
denne méde er giet tabt af betydningsfulde ideer for eftertiden, kan der
heldigvis kun gisnes om, men alt tyder pé, at vi her stir over for den egent-
lige drsag til, at Essai er det eneste bevarede vaerk fra Cantillons hind.

sSenmerkantiliste eller »precursor«?

3. Cantillon tilhorer den gruppe forfattere, der, med en ofte alt for grov
generalisering, henmevnes senmerkantilister. Boisguilbert, Petty, Locke,
Hume, Cantillon m.fl. foregriber i stort omfang de teorier, som slir igennem
i det 19. Arhundrede, og der har derfor i de senere Ar vaeret en voksende
forstielse for, at disse forfaitere snarere var naturlige forlehere, precursors,
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for de klassiske okonomer end repriesentanter for det sidste trin i en mer-
kantilistisk udvikling.

Et af de vaesentligste karakteristika ved Cantillons arbejde er den betyde-
lige grad af sammenhang og helbed, der pricger Essai. Det kan derfor kun
blive udtryk for en summarisk betragining, nir man seger at gruppere
Cantillons veerk under tre overskrifter: Befolkningsudvikling, verdiliere og
pengeteori. Medens analysen af befolkningsproblemer foregriber de viesent-
ligste sider af den malthusianske anti-populationistieori, peger Cantillons
vaerdileere frem mod sivel klassikernes tese om en naturlig pris som den
ricardiansk-marxistiske arbejdsvarrdilaere. Begge disse sider af Cantillons
teorier er af veesentlig betydning for den senere fysiokratiske skole, men
tyvdeligst erkender man dog pévirkningen gennem hans beskrivelse af det
slionomiske kredslsb. Det er velkendt, at Quesnays Tablean Economigue
rummer et slags forstudium til Leontiefs input-output-system; fi er der-
imod klar over, at den grundleggende crkendelse bag denne tankegang
stammer fra Cantillon og klart kommer Llil udtryk i hans kredslsbsskitse.

Vigtigere er det imidlertid, at denne synsvinkel hos Cantillon rummer
langt videre perspekiiver end hos fysiokraterne. Den monetsere analyse i
Essai bygger i vid udstraekning pi kredslebsbetragtningen, og netop her-
igennem afslores en rickke hidtil ukendte sider af de monetzere feenomener.
Medens Cantillons befolkningsteorier og veerdilaere lader ane et relativt
traditionelt skolastisk-merkantilistisk fundament, er fremstillingen af de
moncizre forhold yderst original og samtidig af betydelig relevans for
moderne pengeteori.

Pengevaerdi,
4, Det er af afgerende betydning for en dybere forstielse af de monetare
teorier i Essai, at man gar sig klart, at Cantillon er eksponent for et typisk
»melallist«-standpunkt.l Han giver klart udtryk for sin opfattelse ved at
fastsld, at den genstand, der anvendes som penge, uafhmengigt af denne
anvendelse mi have en vardi, der svarer til de goder, den ombyttes med:
»5ans cela elle n"auroit qu'une valeur imaginaire«2 Denne afstandtagen fra
den cartalistiske opfattelse gir igen mange steder i Essai og mi uden tvivl
ses som en reaktion mod Laws »systeme,

Diskussionen af vierdien af penge tager som en naturlig felge sit udgangs-
punkt i de faktorer, der bestemmer veerdien af guld og selv, eftersom disse

1. Begrebet wmetalliste refererer til den opfattelse, at kun standardvarer kan anvendes som »penge«,
idet den pageldende standardvares bytteveerdi, uafhengizt af funktionen som belalingsmiddel,
er den dirckte foruds@tning for pengenes kobekraft; begrehet neartaliste er negationen heral.
Jir. J. A. Schumpeter, Hislory of Economic Analysis, London 1963, p. 288.

2. Essai, I, ch, xvi, p. 147. (Alle henvisninger refererer til den franske udgave fra 1755).
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metaller alene er egnede som betalingsmidler. Samtidig med at Cantillon
demonstrerer en sikker forstielse af den fundamentale betydning for pris-
teorien, som en klar fremstilling af sammenhaengen mellem generel veerdi-
lere og pengevaerdi indeboerer, lsser han problemet pfi en overordentlig
simpel made: »La valeur réelle ou intrinseque des Métaux, comme de toutes
choses, est proportionée & la terre et au travail nécessaires & leur produc-
tion«', Dette viser tydeligt, at pengevierdien efter Cantillons mening ikke
indtager nogen swerstilling, Tvaertimod medforer den omstmndighed at =»la
monnaie est une marchandise«, at der kun er brug for en yderst formel
assimilalion af pengevaerditeorien med den generelle vaerdileere. Som for
andre goder gmelder det, at monbmetallernes markedspris »est tantot an-des-
sus, tantot au-dessous, de la valeur intrinseque, et varie & proportion de leur
abondance ou de leur rareté, suivant la consommation qui s'en faite® 1
forhold til tidligere forfattere rummer denne ligemeglsteori for montmetal-
lernes veerdi vaesentlige fremskridt. Netop ved at trakke parallellen til den
generelle veerdiloere s4 klart op, lyvkkes det Cantillon at pfivise den indfly-
delse, produktionsomkostningerne ever pa udbuddet af mentmetaller.

5. Den pivirkning af prisniveauel som normalt mi felge, nir et stigende
udbud af metaller sger den cirkulerende pengemsangde, synes Cantillon at
give klart udtryk for: »Tout le monde est d’accord que 1’abondance de
'argent ou son augmentation dans le troe, enchérit le prix de toutes choses.
La quantité d'argent qu'on a apportée de ’Amerique en Europe depuis deux
siecles, justifie par experience cette vérité«3. Tilsyneladende rummer dette
citat en klar kvantitetsteoretisk betragtning: en foregelse af den cirkule-
rende pengemmngde medforer nadvendigvis et stigende prisniveau. Der er
imidlertid grund til at studere dette citat nermere. Hvilken betydning ber
ordet »’argente tillmgges? Tmnker Cantillon pfd den foregelse af penge-
mengden, som en del af den stigende selvproduktion til stadighed er blevet
anvendt til? Eller er det slet og ret den permanente strom af metallet ssolve,
han beskeeftiger sig med?

En kritisk gennemlarsning af de afsnit i Essai, der behandler en oget
solvproduktions indflvdelse pa prisniveauet, gor det klart, at den sidst-
nievnte fortolkning er den rigtige. Cantillon skelner ikke mellem aget udbud
af mentmetaller og stigning i den cirkulerende pengemaengde. Eksempelvis
skriver han: »5i I'on continue de tirer 'argent des Mines, les prix de toutes
choses par cetie abondance d’argent augmenteront a tel point .. .«% T dette

Fssar, I, eh, xvi, p. 127,

Essar, [, ch. xvir, p. 128,

Fssar, I1, ch. vi, p. 212,

Dette er et af de punkter, hvor Higas' engelske udgave helt tilslorer problemet gennem oversmet-
telsen »pmoney«!

Essar, II, ch. vi, p. 217-18; jlr. desuden p. 212, 215 og 219.

Ll

s..‘u
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tilfarlde er forbindelsen knyttet dirckte mellem selvproduktion og pris-
niveau,

Denne fortolkning implicerer en vascentlig konklusion vedrorende Can-
tillons forstielse af pengeveerdiens determinanter. Betragter man kvan-
titetsligningen i den sikaldte »Cambridge-version«: M=%k-P-T, er det klart,
at udbuddet af montmetal vil fordele sig mellem monetaere forméil (stigende
M) og erhvervslivet (stigende T) i forhold til den efterspergsel, der udfol-
des. Safremt stigningen 1 M er storre end nodvendigt for at tilfredsstille det
vgede behov for »kasse«, som stigningen i T har medfert, ma der - & for-
udsat konstant — nedvendigvis foregd en pavirkning af P i opadgiende
retning. Det er imidlertid klart, at stigningen i prisniveauet ikke - som
kvantitetsteorien i dens naive form ville haevde — bliver proportional med
foregelsen af pengemmngden; men lige si klart er det, at der ikke findes
nogen entydig sammenhweng mellem det totale udbud af mentmetal og
prisniveauets udvikling.

Det vil derfor veere forkert at beskrive Cantillons ideer som kvantitets-
teoretiske. Han har ikke indset, at den proportionalitet, som selv den naive
kvantitetsieori postulerer, kun er en relation mellem mendringer i penge-
mmngde og prisniveau. Cantillons fejltagelse skyldes en manglende erken-
delse af, at monetzr og ikke-monetzr anvendelse af mentmetaller reprae-
senterer to sclvsteendige grupper af eftersporgselsfaktorer, som i relation
til pengevaerdien nedvendigvis mé adskilles. Forklaringen mé seges i hans
definitivt metallistiske synspunkter. Kravet om, at betalingsmidlerne skal
veaere en »slandardvaree, forer let til at saette lighedstegn mellem metallernes
veerdi i de forskellige anvendelser, hvorved en sammenheng mellem samlet
udbud af mentmetaller og prisniveauet bliver en fristende hypotese. Denne
tankegang adskiller sig viesentligt fra den kvantitetsteoretiske og kaldes
derfor ofte - i overensstemmelse med den nazre tilknytning til det metalli-
stiske synspunkt — for »slandardvare«-teori®.

Omlobshastighed.

6. Den omstendighed, at Cantillon ikke er kvantitetsteoretiker, men folger
mere traditionelle tankebaner, bevirker dog langt fra, at hans monetare
analyse er virkelighedsfjern eller blottet for originalitet. Twviertimod med-
forer hans udforskning af de monetiere forholds indflydelse péd prisniveauet
betydningsfulde teoretiske fremskridt, der — ganske paradoksalt — indgar
som en vaesentlig bestanddel i den senere udvikling af en langl mere avan-
cerel kvantitetsteori, Blandt de teoretiske landvindinger, som i denne for-
bindelse mi tilskrives Cantillon, skal i forste rekke nevnes hans udvikling
af hegrebet omiohshastighed.

1. Jir. »the commodity theory of the value of moneyo; feks. A, E. Monroe: Monetary Theory
before Adam Smith, Cambridge 1923.
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1. Et tidligt elsempel pa stransaclions approache. Petty — og senere Locke
- behandler sporgsméilet om den monetare cirkulations effektivitet ud fra
problemstillingen: »Of Money, and how much is necessary to drive the
Trade of the Natione«!. De beskaeftiger sizg begge med storrelsen af den
maengde betalingsmidler, som den enkelte nodsages til at holde som »kassee,
for at kunne gennemfore fremtidige betalinger. Denne »kasse« mé reguleres
af den hyppighed, hvormed transaktionerne effektueres, og landets nodven-
dige pengemuengde ma derfor afhmenge af eirkulationens hastighed. Bide
hos Pelly og Locke star omlebshastigheden imidlertid som et isoleret faeno-
men: en storrelse, der, i forbindelse med en given pengemoengde, bestemmer
handelens aktivitetsniveau. Ingen al dem indser, at dette har relation til
prisniveauet.

Cantillon tager, som Petty og Locke, sit nudgangspunkt i spergsmélet om
den pengemengde, et lands ekonomi fordrer for at opretholde cirkulalionen.
I overensstemmelse med sin tese om landbruget som det eneste produktive
erhverv fastslar han, at al cirkulation udspringer af bendernes {rois renfes.
Denne péastand ferer direkte over i en diskussion af behovet for betalings-
midler pa landel. AL i alt md man antage, at der pa landet skal effelitueres
betalinger svarende til mindst halvdelen af produktionen, og i praksis vil det
vaere mest realistisk at regne med to trediedele. Dette betyder dog ikke, at
der skal cksistere en tilsvarende mmengde betalingsmidler. Betalingernes hyp-
pighed spiller en viesentlig rolle, og sifremt jordejerne fastlaegger halvirlige
eller kvartalsvise terminer med benderne, falder kravet til pengemmngden
tilsvarende. Skonsmsamssigt kan det pia dette grundlag anslis, at den nadven-
dige pengemmngde i samfundet ma svare til 1/9 af landbrugets samlede
produktion; men da forholdene vil variere fra land til land, er det vanske-
ligt at sige noget definitivt, og man ma nejes med at fastsla som en hoved-
regel, sque cette quantité pent étre plus grande ou plus petite dans les Iitats,
suivant le train qu'on y suit et la vitesse des paiemense®.

Selv om Cantillons problemstilling er den samme som hos Petty og Locke,
rommer hans fremgangsmide vasentlige forskelle udfra et metodesyns-
punkt. De sidstnmevnte forfattere opfattede pengemmngden som summen af
de »kasser«, der mitte holdes for at kunnec gennemfore fremtidige beta-
linger. De interesserede sig derfor primeert for efterspergselssiden i den
ovenfor anferte kvantitetsligning: M=%k P- 7. Gennem deres analyse viste
de, at zkassense sterrelse afhsenger af betalingsfrekvensen. Deres metode
til introduktion af omlsbshastigheden foregreb siledes 1 nogen grad Cam-
bridge-skolens senere xcash balance approache. Cantillon lagde i modsm=et-
ning hertil vaegten pé betalingerne: den pengemangde, der kraves for at
gennemiore en given sum af betalinger, afhsenger af betalingshyppigheden

1. Economic Wrilings of Sir W. Petfy: Hull ed., Cambridge 1899, p. 112,
2, Essai, IT, ch. 1, p. 171,
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og det enkelte lands specifikke forhold, d.v.s. generelt af omlobshastigheden.
Pa grundlag af denne betragtning kan umiddelbart opstilles ligningen:
B=M-V, hvor B er summen af samtlige kontantbetalinger, M er penge-
maxngden og V er omlebshastigheden. Dette svarer imidlertid fuldstendig
til Irving Fischers sikaldte »transactions approache, og ligningens venstre-
side kriever kun en smule fortolkning for at fremtrocde i den velkendte
form: P-T=M V.

8. Pdvirkning af prisniveauet. Cantillons fremgangsmide ved udledningen
af begrebet somlobshastighed« er pi mange mider karakteristisk for hans
syn pd de monetere forhold. Hvor Petty og Locke koncentrerer sig om
opsamling af betalingsmidler og derved anlagger et statisk synspunkt,
.opfatter Cantillon forst og fremmest den monetaere cirkulation som en
sproces«; han tilferer derigennem sin analyse et dynamisk element, der
virker befordrende for forstielsen af de monetre faktorers indbyrdes
afhmengighed.

Cantillon understreger, at der cksisterer en sammenhazng mellem omlobs-
hastighed og prisniveau. Som nevnt opfattede hverken Petty eller Locke
-denne forbindelse, og deres monetaere teori rummede derfor en svaghed,
som ingen af dem formdiede at ride bod pi. Begge betragtede omlobshastig-
heden som en uafhmengig sterrelse, der alene var afgerende for den penge-
maxngde, der fordredes for at gennemfore en vis sum af transaktioner ved
et konstant prisniveau, Hos Locke kombineredes dette synspunkt yderligere
med en antagelse om proportionalitet mellem pengemmngde og prisniveau,
hvilket understreger den teoretiske utilstraekkelighed i en isoleret behand-
ling af omlehshastigheden.

I forbindelse med Cantillons kortlaegning af den vej, en stigning i penge-
maengden folger gennem det monetere kredsleb, udtaler han definitivt:
»J'al déja remarqué gqu'une accélération, ou une plus grande vitesse, dans
la circulation de I"argent du troe, vaut autant qu'une augmentation d’argent
effectif, jusqu'a un certain degré«'. Denne erkendelse anser Cantillon iser
for betydningsfuld i relation til de forstyrrelser, der fra tid til anden
optraeder i cirkulationen som folge af opdagelsen af nye sslvminer eller
tilstedeverelsen af et eksportoverskud. Fer eller senere vil uundgielige
prisstigninger, efter hans mening, atter bringe landets skonomi i forfald,
men ved at erkende omlebshastighedens betydning kommer man i besid-
delse af et middel til udjmevning af konjunkturerne; hans rid er derfor, at
»le Prince, ou la Législature devroit retirer de I'argent, le garder pour des
cas imprevus, et ticher de retarder sa circulation par toutes les voiese®

1. Essai, I1, ch. v, p. 213.
2. Essai, 11, ch. vin, p. 245,
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Disse saininger er en udmerket illustration af den helhedshetragining,
Cantillon anlxegger pd de monetzre forhold; en synsvinkel, der giver ham
mulighed for at afslere de enkelte faktorers interdependens.

9. Kreditgivning og omlebshastighed. Cantillon beskeaftiger sig indgiende
med de omstsendigheder, der virker foregende eller formindskende pia om-
lebshastigheden. Umiddelbart skulle man tro, at det iseer var de sterre sam-
lede betalinger mellem honder og godsejere, der stillede de storste krav til
den eksisterende pengemiengde og virkede mest deempende pd omlabshastig-
heden. Imidlertid medvirker godsejernes betalingsvaner til at mindske ind-
flydelsen fra disse transaktioner. Der er nmsten aldrig — i denne forbindelse
— tale om opsamling af betalingsmidler i sterre summer, for dels har s»den
unafhrzengize klassee« betydeligze lsbende udgifter, dels har dens medlemmer
den vane at deponere overskydende beleb hos en guldsmed eller en bankier,
som atter liner dem ud og derved opretholder den monetmere cirkulation. Et
lignende forhold ger sig geldende ved de storre kebmands indbyrdes vare-
leverancer. De enkelte transaktioner bogferes, og ferst ved periodens slut-
ning mi en eventuel saldo bringes ud af verden ved kontant hetaling, Detie
stroc par évaluatione-system synes at formindske behovet for betalings-
midler betydeligt, eller, som Cantillon udirykker det, »du moins en accélerer
le mouvemente,

Det er denne sidste smtning, der gor det klart, at Cantillon postulerer en
ganske seerlig sammenhzng mellem kreditgivning og omlebshastighed.
Teorien gelder sivel de kommercielle kreditter som hele bankvaesnets funk-
tion, men swerlig den sidste relation er af interesse, idet man her stir over
den anerkendte fortolkning helt frem til begyndelsen af dette rhundrede
og endnu i dag kan finde fremtreedende ekonomer, der anser disse syns-
punkter for den eneste naturlige opfattelse af bankernes virke?.

Tydeligst fremireder teorien i Cantillons sammenfatning af bankernes
funktion: »Tout avantage des Bangues publiques ou particulieres dans une
ville, ¢’est d'accélérer la circulation de 'argent, et d’empécher qu’il n'y en
ait autant de resserré qu’il ¥ en aursoit naturellement dans plusieurs inter-
valles de tems«2. Der er unmgielig tale om en anden opfattelse af bank-
sektorens betvdning end den, der almindeligvis doceres i vore dage. Banker-
ne fungerer alene som et middel mod »hoarding«, og gennem deres formid-
ling af ledige skasser« forirsager de en foresgelse af omlshshastigheden. Det
kan i hej grad diskuteres, om dette er en hensigtsmsessig fortolkning af
begrebet omlabhshastighed. Bankernes udlian @ndrer hverken betalingernes
hyppighed eller befolkningens preeference for at ligge med likvide midler.

1. Jfr. C. Rist, Hislorie des doclrines relalives au crédil el & la monnaie, Paris 1951,
2. Essai, III, ch. vi, p. 405-06.
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Men indskreenker man udlinene til kun at vedrore indskud pa tid - en
begreensning, som Cantillon anvender flere steder — kan man naturligvis
vaelge at kalde denne bankernes cirkulationsstabiliserende funktion for en
forogelse af omlebshastigheden.

Problemet bliver imidlertid atter tydeligt, sifremt bankerne desuden for-
midler kreditter pd grundlag af anfordringsindskud og blot holder en
kassereserve som deekning for indskuddene eller eventuelle udstedte sedler.
Denne situation adskiller sig efter Cantillons mening ikke viesentligt fra
den forste: sLes Orfévres et les Banquiers publics, dont les billets passent
couramment en paiement, comme 'argent comptant, contribuent aussi 4 la
vitesse de la circulation, qui seroit retardée s’il falloit de I'argent effectif
dans tous les paiemens ol 'on se contente de ces billets«!, Bankernes sedler
er skreditinstrumentere, som er i stand til at forsge omlebshastigheden,
medens =»1'argent effectife kun kan udgeres af selv eller en tilsvarende
standardvare. Dette metallist-synspunkt er formentlig det egentlige fun-
dament for Cantillons specielle fortolkning af omlebshastigheden. Kun
montmetallerne besidder de egenskaber, der ger dem anvendelige som »pen-
ge«, medens sedler og andre fordringer pi penge alene er »instrumenters,
der tjener til en mere effektiv udnyttelse af pengemmengden.?

Moderne pengeteori anser imidlertid ikke disse henvisninger til cirkula-
tionens hastighed for tilstrzekkelige til at beskrive bankernes funktion.
Kreditmultiplikatorens virkning kan naturligvis opfattes som en foregelse
af omlebshastigheden, men det afgerende md trods alt wwere, hvorledes
bankernes kunder reagerer. Anvendes sedler og anfordringsindskud som
betalingsmidler, og betragtes de i almindelighed som en del af likviditeten,
ma de i deres pivirkning af det okonomiske kredsleb sidestilles med
spenge«. Det forekommer i s& tilfzlde mere naturligt at beskrive bankernes
virksomhed som indlins- eller likviditetsskabende.

Priseffekt ved et foreget udbud af mentmetal.

10. Cantillon opfatter den monetaere cirkulation som en veesentlig kilde til
forstyrrelse af en ligevaegtstilstand.® Denne pivirkning skyldes det skiftende
udbud af mentmetal, som han i overensstemmelse med sine metallist-syns-
punkter tillzgger en afgerende betydning. Han beskriver de mndringer, som
et eget udbud af mentmetal bevirker i det skonomiske kredslab, og seger

=

. Essai, TI, ch. v, p. 187.

2. Ud fra det 18, Arhundredes betalingssmdvaner er det forstieligt, at Cantillon flere steder forud-
s®lter, at sedler kun cirkulerer pd pengemarkedet. Han indser dog, at denne begrensning ikke
kan opretholdes i alle tilfzelde, og nedsages — pd trods af sine tidligere udtalelser - til i et vist
omfang at sidestille kreditinstrumenter, der kun har en imaginer verdi, med »penges. (Ifr.
Essai, TII, ch. vii, p. 413).

3. En anden potentiel kilde til forstyrrelse af ligeveeglen ligger i »Les humeurs, les modes et les

fagon de vivre des propridtaires des terres«; jfr. Essai, I, ch. xiv,
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herigennem at pivise den tilpasningsproces, som leder frem mod en makro-
okonomisk ligevaegt.

Et lands beholdninger af guld og selv kan efter Cantillons opfattelse oges
iser ad to veje. Dels kan man tienke sig, at der foregir stadig tilstromning
af wedle metaller fra nydbnede miner, som det var tilfaldet i Spanien 1 det
16. og 17. drhundrede; dels har et land igennem en lmxngere periode mulig-
hed for at opretholde et eksporfoverskud, som satter det i stand til per-
manent at ege den indenlandske monetzere cirkulation; England i det 17.-18.
drhundrede er her det mest nwrliggende eksempel. Det er ikke ligegyldigt, pa
hvilken af de to mider udbuddet af guld og selv foreges, Cantillon under-
streger flere steder — muligvis pa baggrund af de historiske kendsgerninger!
— at en gunstig handelsbalance bor foretreekkes som den vej, der mest stabilt
oger landets velstand. Men under alle omstandigheder mi den stigning i
pengemaengden, som det ogede udbud af mentmetal medforer, pA den ene
eller anden made bevirke en stigning i prisniveauet, Dette er langt fra nogen
ny erkendelse, fremhsever Cantillon; ismr Locke har peget pi dette forhold.
Men Locke’s analyvse er ikke tilfredsstillende. Det er ikke tilstraekkeligt at
postulere et stigende prisnivean, som en {wige af den foregede muengde heta-
lingsmidler, for »La grande difficulté de cetie recherche consiste a savoir
par quelle voie et dans quelle proportion I'augmentation de 'argent hausse
le prix des choses«® Cantillon understreger med denne udtalelse, at han
opfatter den monetare eirkulation som en sproces¢. Pi denne méade loegges
fundamentet til hans dynamiske analyse, men citatet henviser samtidig til
en opdeling, som er af afgerende betyvdning for den videre klarlegning af
hans synspunkter.

Forestiller man sig, at der i et land opdages nye guld- eller salvminer, vil
dette umiddelbart eve indflydelse pA de personer, der er beskmftiget ved
minerne: »Tous ceux qui y travaillent, ne manqueront pas d’augmenter
leurs dépenses & proportion des richesses et des profits qu’ils feront: ils
préteront aussi 4 intérét les sommes d'argent qu'ils ont au-deld de ce qu'il
faut pour leur dépense«®. Cantillon giver i disse sstninger klart udiryk for,
at det pgede udbud af mentmetal pAvirker skonomien ad to principielt
forskellige veje. Dels sker der en direkfe pdvirkning som felge af stigende
forbrugsudgifter; dels en indirekte pdvirkning over linemarkedet. Virk-
ningen vil dog i et vist omfang hlive den samme, fastslir Cantillon, for
ligegyldigt om den sgede mengde betalingsmidler gives ud umiddelbart eller
opspares med lingivning for eje, vil den for eller senere indgd i den mone-

1. En alternativ forklaring er, at Cantillon har tillagt de eksporterende kebm:end sterre opspa-
ringskvote end de ansatte i minerne; hans opfattelse er dog langt fra klar pd dette punkt,

Essai, II, ch. vi, p. 213,

3. Essai, 11, ch, vi, p. 211,

[ %
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tere cirkulation og derigennem pivirke prisniveauet. Sondringen mellem
en direkte og en indirckie mekanisme er imidlertid overordentlig vaesentlig.
Den rorer ved problemer, som i slutningen af det 19. og begyndelsen af det
20. arhundrede optog de fleste okonomer med interesse for monetmre
sporgsmail. Skont Marshall tilferte diskussionen nye aspekter ved sin under-
stregning af kreditmarkedets selvstiendige rolle, lagde han i harmoni med
den traditionelle opfattelse hovedvaegten pi den direkte pivirkning. Forst i
Wicksells senere veerker og hos Keynes blev de to mcekanismer virkeligt
knyttet sammen.

Direkcte pavirkning over forbruget.

11. Cantillon sammenfatter den direkte proces’ forleb i fi ord: »J'estime
en général qu'une augmentation d’argent effectif cause dans un Etat unc
augmentation proportionnée de consommation, qui produit par degrés 'aug-
mentation des prix«'. Han beskriver derefter i detaljer, hvorledes prisstig-
ningerne gradvis vil indtriede, hvadenten der er tale om nyfibnede miner,
eller pavirkningen skyldes et vedvarende eksportoverskud. Der er dog ikke
tale om nogen ensartet stigning i prisniveauet: »La proportion de la cherté,
que 'augmentation et la quantité d’argent introduisent dans I'Etat, dépen-
dra du tour que cet argent donnera 4 la consommation et a la circulation.
Par quelques mains que l'argent qui est introduit passe, il augmentera
naturellement la consommation; mais cette consommation sera plus ou
moins grande suivant les cas; elle tombera plus ou moins sur certaines
especes de denrées ou de marchandises, suivant le génie de ceux qui acpue-
rent 1’argent«?. Cantillon understreger med disse linier, at det er den for-
vgede efterspergsel, der er &rsag til prisstigningerne, og at det derfor er
aldeles afgerende, hvem der fir andel i de stigende indkomster. Den enkeltes
behovsstruktur vil vaere afgerende for, mod hvilke varer han retter sin
efterspargsel, og da udbudselasticiteten samtidig varierer for de enkelte
varer, vil prisstigningerne blive af meget forskellig starrelse.

Denne fremstilling er i virkeligheden en uddybning af Cantillons kritik
mod Locke. Cantillon bekrefter, at en stigning 1 den cirkulerende mangde
betalingsmidler vil medfere en stigning i prisniveauet, men fastslir samtidig,
at det ikke er tilstrackkeligt at se pd selve niveauet. Den generelle pris-
udvikling dzkker over varierende prisheviegelser for de enkelte varer, og
man er derfor nadt til at betragte den proces, der forer til prisstigningerne,
for at kunne bedemme udviklingen.

Det afgorende element i Cantillons metode er indforelsen af »indkomst/
forbruge som et stadium pd vejen fra autonom foregelse af pengemsengden

1. Essai, IT, ch. vi, p. 215.
2. Essai, II, ch. vir, p. 235-36.
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til prisstigning. Han flytter derved vaegten fra beholdningen af betalings-
midler til indkomststrommen, hvilket gor det muligt at vise, dels hvorledes
den prim:re indkomststigning gennem afledede stigninger forplanter sig til
store dele af samfundet, dels at prisudviklingen er langt mere differentieret,
end f.eks. den ricardianske proportionalisme forudsmtter. Denne betragt-
ningsméade, der i nutiden er velkendt i forbindelse med multiplikatorana-
lysen, var 1 en lang periode efter Cantillons fremstilling gledet ud af den
okonomiske teori. De fleste af det 19. drhundredes ekonomer, inklusive
Marshall, betragtede preblemerne — nir de overhovedet bheskeeftizede sig
med monetere forhold — ud fra de variationer, der forekom i pengemaxng-
den.

Man skal derfor helt frem til begyndelsen af dette irhundrede for at finde
fremstillinger, der som Cantillons lwegger hovedviegten pia indkomststrom-
men og de af denne affedie mndringer i de relative priser. Dette sdkaldte
sincome approache til pristeorien er i moderne tid nmeppe understreget
tvdeligere end hos Keynes, men det er allizevel med en vis forbleffelse, man
leeser afsnittenc i A Trealise on Money fra 1930 og crkender, at Keynes pi
detfe omrade intet vaesentligt hur al 'aje til Cantillons anaivse, Der hunne
vaere grund il at citere Keynes i storre udstrickning for at vise den sliende
lighed mellem de to fremstillinger; men en enkelt passage vil vere tilstrek-
kelig til at illustrere den principielle overensstemmelse: »Since, therefore,
a change in the quantity of money generally involves a changed distribution
of purchasing power, it follows that relative prices can be affected, not only
by a change on the side of things, but also by a change on the side of
money.«' — To Arhundreders skonomisk teori har ikke formdet at tilfeje
Cantillons erkendelse nye aspekter.

12. De wmndringer i indkomstfordeling og relative priser, som er en foelge
af det stigende udbud af mentmetal, spiller en afgerende rolle for karak-
teren af den ckspansionsproces, der smettes igang. Den egede eftersporgsel
vil reife sig dels mod npdvendighedsgoder, som overvejende frembringes
af landbruget, dels mod mere luksuspraegede varer, som is@er produceres af
byernes hindverkere, Pa helt kort sigt mi udbuddet begge steder antages
at veere fuldstiendig uelastisk, hvilket medferer, at der opstar differencer
mellem markedspris og »valeur intrinseque«. Denne forskel er efter Can-
tillons mening netop den impuls, der swetter en tilpasningsproces igang pa
mikroskonomisk plan: »Ces hauts prix détermineront les Fermiers a4 em-
plojer d’avantage de terre pour les produire en une autre année«®. Tilpas-
ningen af landbrugsproduktionen ma som folge af produktionsforholdene
nodvendizgvis striekke sig over en lmengere periode, medens man for hind-

1. J. M. Kevnes, A Treatise on Money, London 1930, vol. I, p. 93; jfr. desuden p. 92.
2. Essai, 1, ch. vi, p. 216.
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vaerksproduktionen ma kunne regne med en hurtigere regulering. Cantillon
drager i denne forbindelse cksplicit beskmeftigelsesforholdene ind i diskus-
sionen og anferer, at den stigende eftersporgsel i byerne betyder =de
I'emploi & plusieurs Artisans qui n’avoient pas auparavant fant d’ouv-
rages«.! Hermed fastslir han, at der ikke er tale om en ren inflationwer
udvikling; der foregir desuden en stigning i aktivitetsniveauet.

Denne beskrivelse daekker imidlertid kun processens forleb pa kort sigt.
Fortsmtter tilstremningen af montmetal bliver de folgende siadier over-
vejende inflationzere. Cantillon synes gennem hele Essai af forudsmtie en
konstant landbrugsproduktion. Jorden cr den knappe faktor, og hondernes
tilpasning til den stigende monetiere eftersporgsel kan derfor kun bestd i
en omfordeling af produktionen i overensstemmelse med et gevinstmaksi-
meringsprincip. Der findes efter Cantillons opfattelse ingen muligheder for
at realisere en aktivitetsstigning i landbruget. Fodevarepriserne méi derfor -
bortset fra eventuelle importmuligheder - stige i takt med efterspargslen,
nir den realisuble produktionsregulering har fundet sted.

I byerne er aktiviteten derimod foreget. De fortsatte stigninger i fedevare-
priserne bevirker imidlertid, at eksistensminimum mélt i penge vokser.
Tjenestefolk, arbejdere og andre fastlonnede tvinges da til enten at kricve
hojere lenninger eller at udvandre. I hvilket omfang, der bliver tale om en
befolkningsreduktion, mi afh®nge af den efterspergsel, der retter sig mod
byerhvervene. Cantillon antager, at eftersporgselsstigningen pa lidt lmngere
sigt er mindre omfattende, hvilket mi ses i sammenhzxng med den omkost-
ningsstigning, der under alle omsteendigheder swetter ind: s’habitude de la
dépense enchérissant le travail des Ouwriers, les prix des ouvrages des
Manufactures haussent toujours«.? Producenterne i byerne mi nadvendigvis
seette priserne op for at kunne fastholde den minimalfortjeneste, som er en
forudsxtning for videreferelse af produktionen. Men dette medferer, at en
del af deres kundekreds forlader dem. Priserne er ikke lingere konkur-
rencedygtige med udlandets, og en del af markedet vil gi over til uden-
landske varer. Fir denne proces lov til at fortsaette, vil landet falde tilbage
i fattigdom og afhmngighed af udlandet.

Den tilpasningsproces der smttes igang virker - som det fremgir af de
tidligere afsnit — kun i begyndelsen over alktivitetsniveauet; meget hurtigt
glider den over i det inflationmre stadium. Dette skyldes forst og fremmest
forholdene i landbruget. De clasticitetsforudswetninger, Cantillon antyder for
landbrugsnroduktionen som helhed, er langt mere rigoristiske, end tilfaldet

1. Essai, II, ch. w1, p. 216,

2. Fssai, T1, ch. vin, p. 241, Dette citat er lere steder fejlagtigt fortolket som udtryk for en aktivi-
tetsstigning ; Arsagen er uden tvivl Higgs' substitution af senchérissant le travaile med pincreasing
the emplovmenta, Jfr. desuden D). Vickers, Studies in the Theory of Money 1690-1776, New York
1959, p. 207.
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er hos f.eks. Petly. Dette skyldes naturligvis i et vist omfang, at Cantillon
i overensstemmelse med sin tese om svaleur intrinseque«s konstans tvinges
til at se bort fra enhver form for tekniske fremskridt, Men hovedirsagen mi
findes i den neere sammenheng mellem fodevareproduktion og hefolknings-
udvikling. Cantillon postulerer en nasten automatisk mekanisme mellem
befolkningsudvikling oz produktion af fedevarer. I denne tankegang rum-
mes samtidig den forudsmtning, at jorden altid vil veere fuldt udnyitet —
problemet er ikke at afsatte fodevarerne, men at producere tilstreekkelige
mangder.,

Tre mekanismer modvirker denne inflationsproces og bringer den til
sidst til standsning. Det drejer sig dels om den mikroekonomiske tilpasning
pi de enkelte markeder, dels om indflydelsen fra wdenlandsk honkurrence
og endelig om virkningen over arbejdsmarkedel. Grundlaget for hele pro-
cessens inflationaere forlob er imidlertid forholdene i landbruget. De urea-
listisk snavre forudsmeininger om landbrugets kapacitetsgraenser og den kun
momentvise inddragning af muligheden for import af fodevarer gor denne
sektor til samfundets »flaskehals«. — Problematikken kan synes virkelig-
hedsfjern, men netop den steerke understregning af landbrugets bremsende
rolle under en ekspansionsproces frister til at traekke paralleller med ad-
skillige u-landes vanskeligheder i vore dage.

Indirekte pdvirkning via kreditmarkedet.

13. Cantillons analyse af forholdene pa kreditmarkedet tager sit udgangs-
punkt i den almindeligze merkantilistiske forestilling, at stigende penge-
mangde nedvendigvis medferer rentefald, og det understreges, at denne
sammenhzxng langt fra har generel gyldighed. For at klarlmgge virkningen
ph renten er det nedvendigt at analysere den monetaxre sprocese: »Si 'abon-
dance d’argent dans I'Etat vient par les mains de gens qui prétent, elle
diminuera sans doute l'interét courant en augmentant le nombre des pré-
teurs: mais si elle vient par 'entremise de personnes qui dépensent, elle
aura ’effet tout contraire, et elle haussera le prix de 'interét en augmentant
le mombre des Entreprencurs qui auront & travailler au mofen de cette
augmentation de dépense, et qui auront hesoin d’emprunter pour fournir 4
leur entreprise, dans toutes les classes d'interéts«.! Med disse betragininger
markerer Cantillon atter den dyvnamiske proces-analyses betydelige fortrin.
Anvendelsen af denne metode medferer, at vaegten — som det var tilfaeldet
ved behandlingen af den direkte mekanisme — flyttes fra de monectere
beholdninger til sftrombegreberne forbrug og opsparing/investering. P&
denne méide skabes forst og fremmest en klar skillelinie mellem pengenes
to »priser«: kobekraft og rente; men samtidig undgar Cantillon en razkke

1. Fssai, TI, ch. x, p. 284.
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problemer, som okonomerne i tidens leb har mattet slis med, fordi de sogte
at forklare rentens bevaegelser ved hjeelp af endringer i pengemangden.

I det 19, drhundrede segte man i almindelighed at forklare sammen-
hzengen mellem pengemeengde og rente pi basis af den tradition, der var
grundlagt af Hume og videreudviklet af Ricardo. I store treek var indholdet
af denne tankegang, at en oget pengerigelighed bevirkede et temporzrt fald
i renten, hvorved erhvervslivets aktivitet stimuleredes og prisniveauet steg.
Efter denne teori skulle man derfor vente, at stigninger i pengemmengde og
prisnivean blev ledsaget af et fald i renten. Flere gange i labet af det 19,
drhundredes sidste halvdel iagttog man imidlertid, at renten i stedet for at
bevege sig modsat af pengemaengde og prisniveau tveertimod variercde i
samme retning. Dette paradoks var genstand for megen diskussion og dan-
nede bla. baggrund for Marshalls kendte vidnesbyrd over for den engelske
»Guld og Selv Kommission« i 1888.

Den renteteori, som Cantillon gor sig til talsmand for, er langt fra at
postulere nogen entydig sammenhang mellem pengemasngde og renteniveau.
Cantillon udtrykker det pd felgende méide: »L’abondance ou la disctie
d’argent dans un Etat, hausse toujours ou baisse les prix de toutes choses
dans les altercations du troe, sans avoir aucune liaison nécessaire avee le
prix de I'intérét, qui peut trés bien étre haut dans les Etats ou il y a abon-
dance d’argent, et bas dans ceux o Pargent est plus raree¢.? For at bedemme
pivirkningen af renten mi man — som det foreghende citat gav udtryk for
— undersege, hvem, der far del i de stigende indkomster. Har de pigeldende
heje marginale forbrugskvoter, vil eftersporgselsstigningen blive betydelig;
markedspriserne vil fjerne sig fra svaleur intrinsequee, og der vil foregi en
aktivitetsudvidelse i erhvervslivet sfledes, som det er beskrevet under »den
direkte mekanisme«. Dette betyder samtidig en forogelse af efterspergslen
efter ldn og dermed en pavirkning af renteniveauect i opadgfiende retning.
Er den marginale opsparingskvote derimod stor, og tilbydes de sparede
midler pi linemarkedet, eller anvendes de til sclvfinansiering — det sidste
antager Cantillon iszer er tilfzeldet 1 udenrigshandlen — virker et oget udbud
af mentmetal derimod ssenkende pé renteniveauet.

Set under denne synsvinkel er der ikke lengere noget maerkeligt i den
rentecudvikling, der voldte si meget hovedbrud i det 19. drhundrede® En
stigning i pengem:mengden vil via den direkte mekanisme pge erhvervs-
livets aktivitetsniveau og dermed dets linebehov. Samtidig forsynes kredit-
markedet imidlertid med s& betydelige midler, at tendensen til rentestigning
i hegyndelsen modvirkes, Lidt efter lidt vil den egede laneeftersporgsel imid-
lertid slé igennem, og man konfronteres da med det tilsyneladende para-

1. Essai, IT, ch. x, p. 285.
2. Det bor bemarkes, at englenderen Newmarch i 1850'erne — uafhangigt af Cantillon - udviklede
en nslen identisk teori.
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doks, at en stigning i pengemmmngden efterfolges af en stigning i rente-
niveauet.

14. Den renlefeori, som toner frem gennem denne diskussion af rentens
bevaegelser i forhold til variationer i1 pengemaengde og prisniveau, arbejder
med udbud og efterspergsel af lan som de afgerende faktorer. Der skabes
derfor en fuldkommen parallel mellem fastlaggelsen af varepriser og prisen
pa penge. Det principielle indhold af denne teori er, som Cantillon udtryk-
ker det, at :l'intérét de l'argent dans un Etat se fixe par la proportion
numérique des Préteurs et des Emprunteurse.! Pi denne mide udskilles et
selvslendigt kreditimarked, hvor udbuds- og efterspoergselsforholdene alene
bestemmer renten,

Cantillons synspunkter adskiller sig veesentligt fra den i vore dage almin-
deligvis akeepterede keynesianske renteteori. Medens Keynes hestemmer
renten pd grundlag af likviditetspreeference og total pengemszaengde, interes-
serer Cantillon sig udelukkende for den del af pengemmngden, der ikke
direlkte kommer i cirkulation via forbrugsefterspergslen. Det er sterrelsen
og fordelingen af disse passive kasser, der bestemmer lineudbuddet pa
kreditmarkedet.

Heller ikke forestillingen om, at summen af borgernes likviditetspraefe-
rencer bestemmer efterspergslen cefter penge, synes at veere indeholdt i
Cantillons teori. Ganske vist findes der passager i Essai?, hvor Cantillon
forklarer, hvorledes folk i almindelighed er nedsaget til at holde mindre
belsh 1 rede penge for dels at kunne finansiere lebende betalinger dels at
kunne sikre sig mod uforudsete begivenheder — synspunkter, der kan tages
som udtryk for transaktions- og forsigtighedsmotiv; og man finder desuden,
i forbindelse med en helt moderne beskrivelse af sopen market operationse,
en fuldt ud dakkende fremstilling af spekulationsmotivet.? Men denne
kevnesianske tankegang er langt fra tilstrackkelig til at forklare de motiver,
der efter Cantillons mening {erer til shoarding«. Manglende tillid til ban-
kerne og s®rdeles omskiftelige samfundsforhold bevirker ofte, at folk ligger
inde med bhetydelige summer i rede penge alene pi grund af ufryghed. Can-
tillon tillegger disse Arsager til opsamling af ledige kasser sa stor viegt, at
han konkluderer: =L'argent resserré, la vaiselle, 'argent des Eglises, ete.
sont des richesses dont 'Etat trouve a se servir dans les grandes extrémités,
mais elles ne sont d’aucune utilité actuelle«® Dermed er motiverne for
shoarding« 1 den grad lesrevet fra pengenes fundamentale egenskaber
repriesenteret ved begreberne sgenerel kebekrafte op skonkrete betalings-

1. Essai, TI, ch, x, p. 264,
2. Jir. Essai, TI, ch. v, p. 193-94.
3. JMr. Essai, III, ch., v, p. 427,
4, Esseai, IT, ch. w1, p. 231.
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midler«, at enhver videre sammenligning med likviditetsprieferenceteorien
er overfladig.

Derimod er der visse sider al Cantillons renteteori, der peger frem mod
Wicksells leori om sloanable fundse<. Forst og fremmest koncentrerer Can-
tillon sig om sstrembegreberne« i modseetning til »beholdningerne«, hvorved
han netop understreger en af de mest mnarkante skillelinier mellem »loanable
fundse-teorien og slikviditetspreferences-teorien, Men derudover anferer
han, at lanceftersporgslen hovedsagelig stammer fra erhvervslivet og regu-
leres af profitudsigterne. Udbuddet af lin stammer fra opsparing og pavir-
kes, som tidligere vist, iszer af endringer 1 pengemsmngden. Endelig giver
Cantillon i forbindelse med problemerne omkring shoarding« og »dishoard-
inge klart udtryk for, at der foregir en stadig proces, hvorved midler
opsamles for senere atter at bringes i cirkulation via kreditmarkedet.
Denne sidste betragining fremeir eksempelvis af folgende passage: »Tous
les ordres d'un Etat, qui ont de I'économie, épargnent, et tiennent hors de la
cireculation, de petites sommes d’argent comptant, jusqu’a ce qu’ils en aient
suffisamment pour les mettre a intéréts ou a profit«.! Tilsammen kan disse
synspunkter tolkes som en - ganske vist fragmentarisk - teori, hvorefter
renten fastlegges gennem den profitafhaengige efterspergsels konfrontation
pa linemarkedet med et udbud af »loanable funds«,

Sammenfatning.

15. Det er ikke tilfeldigt, at den monetzre analyse indtager en sa central
plads i Essai. Cantillon understreger gentagne gange, at der efter hans
mening er en nar sammenhang mellem den monetaere cirkulations omfang
og ¢t lands velstandsniveau.? Denne opfatielse kan umiddelbart synes iden-
tisk med dén almindelige misforstielse, der i det 18. irhundrede afleste
merkantilisternes tro pd, at beholdningerne af @dle metaller var afgerende
for nationens velfzerd. Det er ikke usandsynligt, at Cantillons fremstilling
i samtiden har virket befordrende pa denne fejltagelse, men selv har han
pA ingen mide set en kausalitetssammenhaeng mellem monetzr cirkulation
og omfanget af produktion og besk:eftigelse.

»La Richesse en elle-méme, n'est autre chose que la nourriture, les com-
modités et les agrémens de la vie«® fastslir Cantillon i Essai’s indlednings-
afsnit, og hele vierket gennemstrommes af denne forbrugsorienterede vel-
feerdsdefinition. De stremme, der lober mellem de enkelte sektorer i Can-
tillons kredslshsmodel, afspejler bevaegelserne dels i forbrugsgoder, dels i
de betalingsmidler, der kraeves for at holde forbrugsstrommen igang; der

1. Essai, I, ch. v, p. 193,
2. Jir. Essai, II, ch. v, p. 231 og ch. viu.
3. Essai, T, ch. 1, p. 1-2.
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gores intet forseg pi at sondre mellem forbrugsvarer og investeringsvarer,
og den del af den monetxre cirkulation, der knytter sig til opsparing og
investering, er henlagt til et kreditmarked, der stir uden for det egentlige
kredslob. P4 denne baggrund bliver Cantillons interesse for de monetsere
forhold let fattelig: forbrug og »effektive monelaer cirkulation er to sider
af samme sag. Gennem sine gentagne understregninger af fordelene ved et
tilstraekkeligt omleb af betalingsmidler giver han udiryk for, at langt fra
alle transaktioner kan gennemfores ved hjmlp af »troc par évaluatione, og
at mangler i cirkulationens emfang derfor nedvendigvis ma stille samiundet
ringere. »Hoardedee midler har ingen »utilité actuellee, og alene den effek-
tive cirkulation er udtryk for det enkelte lands velstandsniveau.

Det er ikke mindst gennem denne understregning af forbrugssynsvinklen,
den deraf afledede kredslebsbetragining og i det hele taget anvendelsen af
strembegreber, at den pengeteoretiske analyse i Essai knytter sig direkte til
moderne teori. Der er derfor grund til at understrege, at selv om Cantillons
veerk muligvis ikke rummer den nationalskonomiens ssande vugge«, som
Jevons si i det. er dets originalitet af et sddant omfang, at det ogsid i vore
dage fortjener hetydelig interesse.



