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Forretningslesheden og Guldst.

En Belysning af @jeblikkets skonomiske Tilstande.
Af
Will, Scharling.

l\{edens der overalt hersker fuldstendig Enstemmighed
i Skildringen af de sidste Aars gkonomiske Forhold, saa
vel af de enkelte Ph®nomener som af den hele Til-
stand og dennes Karakter, findes der langtfra den samme
Enighed, naar der sperges om Aarsagerne til, at de
sidste Aar og fremdeles det nmrvarende Ujeblik frem-
byde saa ugunstige Forhold paa saa godt som alle gkono-
migske Omraader. At Priserne i de sidste Aar have
varet stadig nedadgaaende — vi tale her, som overalt
i det Fglgende, om en-gros-Priserne i den store Handel,
med hvilke Priserne i Detailhandelen, som Konsumen-
terne nazrmest have at gjere med, ingenlunde altid sam-
stemme —, at som Felge heraf al Spekulationshandel
er omtrent ophert, og at alle Opkjeb kun ske med det
umiddelbare Forbrug for @je, — at al Oms=tning saa-
ledes er begrendset til et Minimum og Fortjenesten
derved kun ringe og desuden problematisk, — at Produ-
centerne 1 haj Grad bersres af denne ringe og lang-
somme Afsetning, at altsaa den egentlige Forretningsver-

den er sterkt trykket, og at det Samme gj®lder ikke min-
Wationalgkonomisk Tideskrift. ZXIIT, 18
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dre om Landbruget, — deri ere alle enige. Men spor-
ges der, hvor den egenlige Grund til alt dette maa so-
ges, da lyder Svaret hejst forskjelligh. Bortset fra min-
dre vasentlige Differencer i Opfattelsen af sekundare
Aarsager kan det siges, at to Anskuelser staa bestemt
imod hinanden, af hvilke den ene hyldes af de fleste
praktiske Forretningsmszend og ogsaa forsvares af ikke
faa videnskabelige Forfattere, medens den anden vasen-
lig maa soge sine Forsvarere i den videnskabelige Ver-
den, og nzrmest kun har fundet Tilslutning hos en en-
kelt, skjendt meget vigtiz og talriz, Klasse Producenter,
nemlic Landmsendene, tildels vistnok fordi disse mene
at kunne udnytte den i deres specielle Interessers Tje-
neste. Den ferst nzvnte Anskuelse er den, at Hoved-
aarsagen til den nuveerende trykkede ekonomiske Til-
stand og de lave, nedadgasende Priser er en almindelig
Overproduktion, — den sidst nmvote hevder derimod,
at det er selve de nedadgaaende Priser, som lmegge det
stadige Tryk paa alle Producenter og lamme Handel og
Omss:tning, og at de atter have deres Grund i en util-
strekkelig og forholdsvis aftagende Guldforsyning.

Den forste Anskuelse har her i Tidsskriftet fundet
Talsmaend i to af vore mest fremragende praktiske Dko-
nomer, Bankdirektorerne Levy og Tietgen. Den Ferst-
navnte har i nastforrige Hefte (8. 148—50) meget be-
stemt udtalt sig imod den Mening, at der skulde vare
Mangel paa Guld og at dette skulde have nogensomhelst
Indflydelse paa den ekonomiske Tilstand; den Sidst-
nevnte udtaler sig (1 defte Binds forste Hefte, 8. 73—
79) vel ikke saa afgjort herimod, idet han erkjender, at
»nogen Del i den almiundelige Dalen i Prisen har vel
ogsaa den Omstendighed, at flere Lande i dette Tids-
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rum ere overgaaede fra Splv- til Guldmentfod, og at
Produktionen af Guld ikke har holdt Skridt med Pro-
duktionen af andre Varer«, men mener dog, at Indfly-
delsen heraf er i haj Grad forringet ved den Besparelse
i Brugen af Cirkulationsmidler, som et forbedret Bank-
vasen har indfert, navnlig i Tyskland. Begge ere der-
for — om end med nogen Nuance i Opfattelsen af de
enkelte, samvirkende Momenter — enige i, at Hovedaar-
sagen til de trykkede Forhold maa seges i en alminde-
lig Overproduktion, swrlig forsterket ved den betydelige
Udvikling af Kommunikationsmidlerne. »Der kan naeppe
viere nogen Tvivl ome, siger Etatsraad Levy, »at Aar-
sagen maa seoges 1 en Overproduktion foraarsaget ved
Indtagelsen af store Arealer i Landbrugets Tjeneste,
serlig 1 Nordamerika, ved Anlmg af mange nye Fa-
briker, fremhjulpen af billigere Produktionsmidler og og-
saa af den sterkt omsiggribende Brug af Surrogater i
mange Varebrancher; i den enorme Udvikling af Trans-
port- og Kommunikationsviesenet, Anleget af store Jern-
banestrekninger, navnlig i Nordamerika og Asien, Over-
produktion i Skibsbygningen, swrliz den enorme For-
pgelse af Dampskibsflaaderne, hvoraf atter felge de ukjendt
lave Skibsfragter.« Det er iser det sidste Moment, som
Etatsraad Tietgen legger Vagt paa, idet han udtaler,
at sden betydelize Nedgang i Priserne for alle Artikler
nesten uden Undtagelse . . . vel il en vis Grad er
fremkaldt ved foreget Produktion, Overproduktion, som
det er blevet gjengse at kalde det, men kun il en vis
Grad, — og at derimod de i denne Periode indferte
forbedrede Kommunikations-Midler, hvorved Varerne nu
fra Produktions-Stedet naa til Forbrugs-Stedet i ligesaa

mange Dage og Uger, som det for varede Uger og Maa-
1%
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neder, har medfort, at Beholdningerne paa de starre
Hovedpladser, »the visible supplye, nusamles i forholds-
vis langt kortere Tid.«

Jeg anerkjender selvfalgelig fuldt ud Rigtigheden
af de her fremdragne Data og kan for saa vidt ogsaa
anerkjende, at det er dem, der have fremkaldt de lave
Priser; men jeg tror dog, at der her er et Fejlsyn til-
stede hos begge de nmvnte, iavrigt med disse Forhold
saa vel kjendte Miend, et Fejlsyn, der deles af de Mange,
der med dem ikke forklare den narvarende skonomiske
Misére paa samme Maade, — nemlig det, at det ikke
ses og anerkjendes, at de nzvnte Forhold kun af den
Grund have medfert nedadgaaende Priser, at
der ikke samtidig har fundet en tilsvarende
Foregelse i Guldforsyningen Sted. Det er i
Virkeligheden ubestrideligt, at de lave Priser ikke vilde
veere indtraadte, dersom der samtidig med den paapegede
stierke Forsgelse af Vareudbudet havde fundef en til-
svarende Iorsgelse Sted af Guldmmngden, — dersom
der altsaa f. Ex. i 1880 var bleven opdaget nye Guld-
miner af tilsvarende Rigdom som de, der i 1850 opda-
gedes i Australien. M. a. O. Aarsagen til de nedad-
gaaende Priser og dermed til det sterke Tryk paa hele
Forretningslivet maa seges i et indtraadt Misfor-
hold imellem Udbudet af Omsatningsgjen-
stande paa den ene Side og Udbudet afOms=t-
ningsmidler paa den anden Side, idet Udbudet
af det vigtigste og alle andre regulerende Oms=tnings-
middel, Guld, ikke har holdt Skridt med den stzmrke
Forogelse af Vareudbudet, hvis Aarsager saa rigtig ere
paapegede i de foranstaaende Citater. Dette Misforhold
legger sig for Dagen i det ubestridelige Faktum, at
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Guldet er steget 1 Veerdi. Dette anerkjendes jo af
Alle; Alle klage over de jevnt og stadiz nedadgaaende
Priser ; men nedadgaaende Priser betyde jo netop en
stigende Kjebeevne, altsaa en foroget Veerdi for Pengene,
Guldet. Det samme Guldstykke er nu mere verd paa
Varemarkedet, kjober nu mere end for 4—5 Aar siden;
dette er, som sagt, ubestrideligt. Mr. Hansard, hvis Ar-
tikel er gjengivet i nastforrige Hefte (5. 151—59), be-
leerer os jo netop om, at det Kvantum Varer, som man
i Decbr, 1874 behovede 2500 (Lstr, — eller fres. — eller
Kroner) til at kjobe, og til hvis Kjeb man i Decbr.
1879 endnu behovede 2460, ved Udgangen af 1883
kunde kjebes for 2111, saa at alfsaa 2111 Kromer i
1883 havde lige saa stor Verdi som 2460 Kroner i
1879. Og i nzer Overensstemmelse hermed viser Econo-
mist, at 2098 (Lstr.) den lste Jan. 1885 havde samme
Vaerdi som 2221 1 Jan. 1884, 2342 i Jan. 1883, og
2435 1 Jan. 1882, Det fremhs:vede Faktum, Guldets
jevnt stigende Veerdi, ter saaledes anses for baade an-
erkjendt og statistisk godigjort — og det netop af selve
dem, der henwmgte, at der kan veaere Tale om Mangel
paa Guld eller en ufilstrekkelig Pengemangde. Thi
dette negter FEeonomist lige saa vel som Mr. Hansard
og Etatsraad Levy,

Men naar dette Faktum, Guldets stigende Veerdi,
maa siges paa én Gang at skyldes og at vere et Ud-
tryk for et Misforhold imellem Forogelsen af Udbudet af
Omse=tningsgjenstande og af Udbudet af Omsstnings-
midlero: Penge, kunde det maaske synes at veere temme-
lig ligegyldigt, om man seger Grunden til Misforholdet
paa den ene eller den anden Side. Naar det er givet,
at Markedets Forsyning med Guld ikke har holdf Skridt
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med den stedfundne, notoriske og sterke Forpgelse af
Vareproduktionen og Vareudbudet, kunde det synes at
have mindre Betydning — eller slet ingen —, om man
siger: det er den stzrke Forogelse af Vareproduktionen,
den almindelige Overproduktion, som man kalder det,
der er Aarsagen til de dalende Priser og det sterke
Tryk paa Forretningsverdenen, — eller om man siger:
det er den ufilstreekkelige Forsyning med Guld, den alt-
for svage Produktion heraf, der er Aarsagen fil det paa-
klagede Onde. Men dette er paa ingen Maade Tilf=l-
det. Den Vej, der bliver at slaa ind paa for at faa
Ende paa den nuverende skonomiske Situation og naa
til heldigere Tilstande, bliver en aldeles forskjellig, ef-
tersom Aarsagen til hin Situation maa seges paa det
ene eller det andet Punkt. Og for saa vidt man er
saaledes stillet, at man hverken i det ene eller det an-
det Tilfeelde kan gjere Stort til at forandre de for Haan-
den verende Tilstande, bliver det dog altid af Vigtighed
at vere paa det Rene med, om og hvornaar der kan
ventes en Bedring, Men dette vil man kun vzre i
Stand til at danne sig en Mening om, naar man véd,
hvilke Krafter der maa vere i Virksomhed for at hid-
fere det forgnskede Resultat. I modsat Fald vil man
veere udsat for at tage ganske Fejl af Situationen og
tro paa en Bedring — samt indrette sig derefter —
paa en Tid, da denne er saa fjern som nogensinde.
Det vil da veere indlysende, at, dersom det er en
almindelig Overproduktion, der er Skyld i de trykkede
Forhold og de lave Priser, saa vil et Opsving og Ind-
treedelsen af bedre Tilstande kun kunne ventes ved en
Indskraenkning af Produktionen, der da bliver Opgaven og
Formaalet for alle dem, der kunne og ville virke til at
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hidfere en Helbredelse. Om og hvorvidt dette kan ske,
og hvilken Opfordring de Enkelte have til i saa Hen-
seende at virke for en Bedring af den almindelige Tilstand,
skal senere blive n@rmere berert. Her vil det veere
tilstreekkeligt at pege paa, at det er ad denne Vej, Hel-
bredelsen maa komme, saafremt det virkeliz er en Over-
produktion, der har hidfert Ondet. Economist fremha-
ver det da ogsaa i sin Aarsoversigt over Aaret 1884
som en gledelig Omstendighed, at »dette Aar har bragt
med sig nogen Indskraenkning i den tidligere overdrevne
Produktion«, og at »Tilstremningen af Kapital til indu-
strielle Foretagender er nwsten ganske standset<, om
det end tilfejes, at der vistnok maa finde endnu yder-
ligere Indskrenkninger Sted i Produktionen. Det synes
dog abnormt og lidet heldigt, at en almindelig Ind-
skreenkning af Produktionen, en Standsning af Kapital-
opsamling eller Kapitalanbringelse skal betragtes som
noget Gledeligt og Heldigt, som det, Udviklingen skal
straebe efter.

Dersom det derimod er i den utilstraekkelize For-
syning med Omsaetningsmidler, at Ondet har sin egent-
lice Rod, da vil Vejen til at afhjelpe det veere den, at
Meangden af Omsetningsmidler seges foroget — en Op-
gave, der turde vare ulige lettere end den nys berprte.
Vel kan der ikke vare Tale om at ville finde nye Guld-
miner, og heller ikke om vilkaarlig at forcere Produk-
tionen 1 de alt opdagede; men der kan viere Tale om
at finde Surrogater for Guldet, eller rettere, da man alt
kjender og bruger saadanne, om at anvende dem i sterre
Omfang end hidfil. Det er efter min Mening i denne
Retning, at Bestrazbelserne maa gaa for at raade Bod
paa den Tilstand, som nu har fortsat sig i flere Aar,



280

uden at der endnu har vist sig noget virkeligt Tegn til
Bedring eller en paalidelig Udsigt til en saadan. Thi
det maa erindres, at den nzrverende Tilstand, som
baade Mr. Hansards og Economist’s statistiske Underse-
gelser tilstrzekkelig godtgjere, med nogle smaa Sving-
ninger, navnlig en ikkun forbigaaende Reaktion i Lo-
bet af 1879 imod det exceptionelt sterke Prisfald
i Slutningen af 1878, fortsat igjennem Aarene 1880
— 81, gaar' tilbage lige til 70'ne, saaledes som de
to efterstaaende Talrzkker over Prisheveegelsen i Aarene
1873—84, naar den nysnevnte Periode holdes udenfor
Betragtningen, ville vise. Til Forstaaclse af disse Tal maa
det erindres, at Economist har taget Aarene 1845—50
til Udgangspunkt og sat Gjennemsnitsprisen 1 disse Aar
for hver Varegruppe, som den medfager, = 100, saa
at Udgangspunktet for dem alle 22 bliver 2200, hvilket
Tal d. 1. Jan. 1873 var steget til 2947 *), medens Han-
sard paa lignende Maade tager Priserne d. 31. Decbr.
1874 til Udgangspunkt, setter dem for hver Varegruppe
= 100 og altsaa for de af ham omhandlede 25 Vare-
grupper **) faar Tallet 2500 til Udgangspunkt. Ved
endvidere at tage Middeltallet af hver to paa hinanden

*) Dette vil altsaa sige, at man d. 1, Jan. 1873 behgvede 2047
Lstr. for at kjgbe den samme M=ngde af de omhandlede 22
Varesorter, som man i 1845—50 kunde kjebe for 2200 Lstr.
De 22 Varegrupper ere: 1) Eaffe, 2) Sukker, 3) The, 4) Tobak,
5) Hvede, 6) Kjgd, 7) Bomuld, 8) Silke, 9) Hgr og Hamp,
10) Uld, 11) Indigo, 12) Olie, 13) Temmer, 14) Talg, 15)
Lader, 16) Kobber, 17) Jern, 18) Bly, 19) Tin, 20) Raa Bom-
uld fra Pernambuco, 21 Bomuldsgarn, 22) Bomuldstsj.

**) Mr, Hansards 25 Varcsorter (s. 8. 155 f) ere de samme som
de foran anfgrte Nr. 1—19 med Undtagelse af Nr, 9, 12 og
15; dertil kommer: Ris, Jute, Pober, Ingefeer, Kochenille,
Soda, Salpeter, Huder og Kul.
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folgende Tal (Aarets Begyndelse og Udgang) som Ud-

trykket for Aarets gjennemsnitlige Prisstatus, faa vi

folgende nedadgaaende Tal, der udvise Vareprisernes

stadige Dalen og altsaa en tilsvarende Stigning i Gul-

dets Kjebeevne paa Varemarkedet:
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angaar. Fra 1. Jan. 1875 til 1. Jan. 1884 viser Econo-
mist’s Tal en Prisnedgang af 20 pCt., Hansards kun ca.
15 pCt. Efter den sidste er Bevaegelsen noget mere
springende, efter den forste mere jwvnt nedadgaaende.
Holde vi os til Economist’s Talreekke®), vil det ses, at

*} Denne ber nmppe uden videre overfpres til andre Lande og
anses som pgjmldende for disse. For Danmarks Vedkommende
savies cn tilsvarende Opgjgrelse; dog foreligger der Data, som
vise, at en Bevegelse i lignende Retning synes at have fundet
Sted her, kun at Nedgangen og Svingningerne deri stadig er
ndtraadt Lidt senere her end i England og naeppe i fuldt saa
stort Omfang. Det fremgaar saaledes af Statistisk Tabelverk,
at Veerdien af vor samlede Udfgrsel igjennem Aarene 1874—78
har vmret Aar for Aar lavere for hvert 1003 Pd. (zanske
vist tor man ikke betragte denne Gjennemsnitsvaerdi for hvert
1000 Pd. som et virkeligt og paalideligt Udtryk for Prisned-
gangens Omfang; thi dot har utvivlsomt veret Tilfwldet, at
der Aar cfter Aar indfgres forholdsvis stgrre Kvantiteter af de
mindre vaerdifulde Varer. Desuagtet vil en Jmvnforelse af
Beviegelsen i disse Tal wmed de efter Economist auferte Mid-
deltal for Aaret have sin Interesse,

For Aarene 1879—83 er der dernmst i Statistisk Tabel-
verk gjennemfort en dobbelt Vierdiberegning, der viser, hvad
hvert Aars Indfgrsel har varet verd efter Aarets virkelige
Priser og hvad den vilde have veeret vard efter det fore-
gaaendo Aars Priser. Heri haves da ligefrem en Angivelse af)
hvor meget Priserne procentvis have forandret sig fra Aar til
Aar, hvorved dog maa bemarkes, at den forskjellige Mangde,
hvori de enkelte Artikler indferes, hor sver en vesentlig Ind-
fiydelse. Vi meddele derfor med alt muligt Forbehold en
Sammenstilling af disse Tal med Economist's Middeltal:

Economist, Danmark.

Prisbeviegelsen Pengenes 1000 Pd. af Ind-
for 28 Yarer 1 England Verdistigning  forselen kostede

1874: 28 - 89, Kr.

1875: 2744 1'1 f 82, —

1876: 2717 3‘“ ¢ 185 75, —

1877: 2626 ;‘ _ 73, —

"

1878: 2365 T2, —



283

der igjennem Aarene 1873—75 uafbrudt finder en ned-
adgaaende Prisbevagelse Sted, saa at Priserne den 1.
Jan. 1876 vare 8 pCtf. lavere end den 1. Jan. 1873;
Derefter indtreaeder en lille Standsning i 1876, men Pris-
faldet fortseettes i 1877 saa meget, at Priserne atter den
1. Jan. 1878 vare ca. 7 pCt. lavere end i 1876, og den
hele Prisnedgang for 1873 til 1878 bliver ca. 14 pCt.
Derefter indtreeder, som berert, i Lebet af 1878—79 et
steerkt Prisfald med efterfalgende Reaktion, saa at Pri-
serne 1 Begyndelsen af 1880 staa omtrent paa samme
Punkt som i Begyndelsen af 1878 og i 1880—82
hgjere end i 1878—79. Men derefter fortsmttes Pris-
nedgangen fra Jan. 1882 lige til Jan. 1885, paa Ny
en yderligere Nedgang af ca. 14 pCt. *)

Economist: Danmark.
Prisbevaegelsen for  Pengenes  Indferselens Vardiforringelse
22 Varer i England Vardistigning imod foregaaende Aar

1878: 2365
— 0y " \
1879 - zami Y fo 24 %
1880: 2457, "t | + Ous —
1881 emai' 2o = 85 % = 0as —¢ 4o %o
Q, — —
1882 : EHSBE \ a3
1883: esstf T T Lis —)

Tallene for 1878—83 synes at vise, at den i England fore-
gaacde Bevapelse farst nogen Tid efter og med mindre Styrke
gior sig gjmldende i Danmark. 1883 viser dog Udfprselen
en Verdiforggelse af 7., ¢, begge tils, altsaa 8.4, 9.

*) Det er maaske ikke overflgdigt udtrykkeligt at bemwmrke, at
de her meddelte Tal kun angive, hvor meget Pengenes Kjsbe-
evne er steget paa de vigtigste Omraader af det almindelige
Varemarked, og at der er andre Livsomraader, som ligge helt
udenfor denne Opgjerelse, men spille en lige saa vigtig Rolle
ved Bedgmmelsen af det Spergsmaal, hvorvidt det er blevet
billigere at leve. Exempelvis kan saaledes peges paa Husleje
og Tyendel#n, ligesom det maa erindres, at der for mange
Prastationer betales en saa at sige fast Pris, t. Ex, Skele-
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Enhver, som uden forudfattet Mening aldeles uhil-
det betragter denne Talrsekke, vil vist erkjende, at den
nxppe vidner om en Overproduktion i detie Ords
almindelige Betydning. Jeg skal her slet ikke komme
ind paa Sporgsmaalet, om der overhovedet med Faje
kan tales om en almindelig Overproduktion paa alle
Omraader *), men jeg tor utvivisomt gaa ud fra, at der
ved Ordet »Overproduktione almindelig forstazes noget
Abnormt, noget Forbigaaende, en pludselig, sterk
Udvidelse af Produktionen, der overstiger, hvad Efter-
sporgselen kravede. En saadan Overproduktion har
utvivlsomt i de sidste Aar fundet Sted paa enkelte Om-
raader og der medfert en extraordinzer Nedgang i Pri-
serne, saaledes i Sukkerindustrien og Skibsbyguingen

undervisning, Legetilsyn, Sporvognskjersel, Aviser, Theater-
forestillinger o, L. Naar det nu tilmed crindres, at de anforte
Tal — der vel nmppe uden videre kunne overfores til andre
Lande — kun gjmlder en-gros-Handelen, og at det ingenlunds
er givet, at de have faset et fuldt tilsvarende Udtryk i Detail-
handelen, vil det let ses, at disse Tal ikke angive, at man
nu kommer i samme Grad videre med en vis Indtagt end
tidlizere. Hvad der interesserer Forbrugeren, er ikke, om
Korn, men om Brgd — ikke, om Kvag, men om Kjod er ble-
ven billigere; op det Sidste bliver ikke altid Falgen af det
Farste. Derhos ville de billigere Priser ofte medfgre, at der
nu opstaar forggede Krav, som maa fyldestgjsres. Saaledes
kan det meget vel hende, at Kvindedragten bliver dyrere,
samtidig med, at Tgjerne blive billigere, fordi der krmves mere
Tgj til en Dragt og det hele Udstyr og Tilbehgr bliver saa
meget kostbarere. Dertil kommer, at dalende Priser hurtig
vanne til et forgget Forbrug (t. Ex. af Sukker, Kaffe o. lign.),
der muliggjeres ved den forpgede Produktion, Forbrugerne
fan saaledes ikke ringere Udgifter, men mere for Pengene, og
for Producenterne bliver dog Salget mindre lgnnende.

*) Se herom Nationalgkon, Tidsskrift, 13de Bind, S. 132—38
(Aarsagerne til de daarlige Tider, 5, 16—20).
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(Fragterne), og om saadanne Overproduktioner gjzlder
ganske sikkert, hvad Etatsraad Tietgen fremheever, at
»den almindelige Folge af store Forraad og lave Priser
maa med Naturnedvendighed blive forsget Forbrug,
hvilket atter, naar de nye Forhold ere komne ind i den
regelmeessige Rofation, maa medfpre forhojede Priser
over hele Liniene. Men den foranstaaende Talrakke
viser, at en almindeliz Overproduktion af denne Art
kan der i@jeblikket ikke veaere Tale om: thi den maatte
have varet i 12 Aar, ja, i den Tid newsten uafbrudt
vere voxeb og tiltaget, og den Reaktion, som Etatsraad
Tietgen betegner som naturnedvendig, lader efter disse
12 Aars Forleb endnu stadig vente paa sig*). Dette

*) At de lave Priser ikke altid ere tilstrmkkelige til at fremkalde
den paaregnede Reaktion — og at de serlig ikke ere det
under den nuverende Sitnation —, fremgaar bl. A. af en Be-
retning om Englands Jern- og Staaludfersel i 1884, i hvil-
ken det hedder, at Udforselen shar vist en alvorliz Nedgang,
og Haabet om, at de lavere Priser i Begyndelsen af
ifjor skulde skaffe Kjgbere, er bloevet ganske skuf-
fet.e (Berl. Tid). — Om Kaffehandelen hed det i Beret-
ningen for 1882, at den »har vmret — og er — ugunstig,
saavel for Importgrerne som for Mellemhandlerne; . . . vi be-
gyndte Aaret 1BB2 med meget lave Priser, og dog vare disse
ved dets Udgang omtr, 20 pCt. lavere end wved dets Begyn-
delse. I Decennier har man ikke kjendt saa lave Priser . . .
Siden 1878 have Priserne med ganske faa Undtagelser stadig
veeret dalende og vare ved Udgangen af forr. Aar over 100
pCt. lavere ond l1ste Jan. 1878. Under disse Forhold synes
der at viere en Del Udsigt til, at vi snart atter ville gaa en
lysere Periode impdes osv. 1 1883 indiraadte der ganske vist
ogsaa for en kort Tid en saadan Periode; men om Aaret 1884
hedder det dog atter (i Economist), at sKaffe har i 1884
ligesom andre Artikler undergaaet en vasentlig Nedgang . | |
Forbrugerne have veret i Stand til at kjsbe paa gunstige
Vilkaar, medens Exportarer og Plantageejere have maattet tage
imod Priser, der ere alt Andet end lgnnende.«
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tyder bestemt paa, at der her ikke er Tale om noget
Abnormt og Forbigaaende i Produktionsforholdene, men
tvertimod om moget Varigt og Blivende, om en alminde-
lig Udvidelse af Produktionen, der har sin Grund i for-
bedrede Produktionsmidler og lettere Transportforhold
og derfor kun er Udtryk for en ganske naturlig Udvik-
ling. En saadan stadig Forogelse af Produktionen ved
Hj=lp af bedre Hjmlpemidler og en indsigtsfuldere Be-
nyttelse af disse og dermed en forholdsvis stedse rigere
Forsyning, en fyldigere Tilfredsstillelse af de menneske-
lige Forngdenheder er dog fornuftigvis netop det Maal,
den hele Udvikling straeber hen imod; at betegne den
som noget Abnormt, Noget man igjen maa strabe at
komme bort fra, at smtte en Indskraenkning af Produk-
tionen som det Hovedmiddel, hvorved man skal naa til
bedre Forhold og Tilstande end de nwervierende, — det
gaar dog neppe an. Og det gaar saa meget mindre
an, som det, hvad nedenfor vil blive nermere eftervist,
ifslge Forholdenes Natur vil vaere overmaade vanske-
ligt, for ikke at sige umuligt, at faa en saadan Ind-
skrenkning af Produktionen i Stand, ikke blot i en
eller nogle enkelte Ketninger, men over hele Linien.
Og at det er dette, det vilde gjwelde om, viser jo
baade Economisfs og Mr. Hansard’s statistiske Data
tilstraekkeligt. Thi Pengenes storre Kjebeevne er ikke
fremkommen derved, at en Del Varer paa Grund af
Overproduktion ere sunkne i Pris, men Prisnedgangen
omfatter saa godt som alle vigtizere Varer. Mr.
Hansard fremh:ever jo, at det kun er Undtagelsen, at
en Vare har holdt sin tidligere Pris eller endog cr
stegen i Pris, og at der altid kan paavises szrlige Grunde,
som har bevirket denne Undtagelse fra Reglen.  Af
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25 Varesorter ere de 21 fra 1874—83 faldne i Pris, »og
I mange Tilfelde er Faldet betydeligt og alvorligte; af
de fire andre har Kjsd omtrent holdt sin tidligere Pris
og Peber var kun tilfzldigt ved Udgangen af 1883 ca.
6 pCt. hojere i Pris end i 1874, men har ellers i hele’
Aarrekken fra 1875 —82 vmret endog betydeliz lavere
i Pris.  Det er saaledes kun Silke og Kakao, som ere
stegne i Pris. Og efter Economist stiller Forholdet sig
som folger, for de af Bladet omhandlede 22 Varesorter:

Prisforhold Prisforhold

1. Jan. 1. Jan. 1. Jan, 1. Jan.

1880  1EBH 1880 1885
Kaffe........ 151 493 Bly.......... 112 85
Sukker...... 70 87 Tin.......... 109 90
The ........ 141 78 Bomuld ...... 105 93
Hrvede....... 88 60 Pernamb, do.. BB 75
Raasilke..... 135 89%) Bomuldsgarn ., 110 100
Uld......... 117 g2 Bomuldstgj... 95 80
Indigo....... 205 157 Temmer ,,... 105 102
Talg ........ 108 By Leder ..., 144 144
Olier........ 106 b3 Hgr og Hamp 78 8
Kobber ...... 81 &0 Kjgd ........ 119 122
Jern.. oo 92 74 Tobak ....... 1K1 228

Det er, som det vil ses, kun de to sidsinmevnte
Artikler, som ere stegne i Pris siden 1880, og derved
maa endda bemserkes, at Kjedpriserne tilfeldig vare
exceptionelt lave i Begyndelsen af 1880 (1. Januar 1879
var Prisforholdet 127, 1. Janwar 1881 endog 146).
Tildels gjelder dette ogsaa om Tobakken, der isvrigt

#) DaMr. Hansard netop nmvner Silke som en Vare, der er ste-
gen i Pris, bgr det bemarkes, dels, at her ndtrykkelie nmynes
Raasilke, dels at Silke ogsaa ifglge Mr. Hansard ved Udgangen
af 1883 stod lidt lavere i Pris end i Jan. 1880, samt at det
netop er i 1884, at et stmrkere Prisfald er foregaaet {fra 117
d. 1ste Jan. 1884 til 89),
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ligeledes efter Hansard var lavere i Pris i 1880 end i
1883; efter den Tid er den saa steget. To andre have
omtrent holdt deres Pris oz noteredes tilfzldigvis i
Januar 1885 nefop til samme Pris som i Jan. 1880,
medens Priserne i Mellemtiden havde varet lavere.

Overfor en saadan almindelig Prisnedgang
strekker Begrebet «Overproduktions ikke til som For-
klaring.  Ganske vist er Prisnedgangen ikke lige stor
for alle Varer, og for enkeltes Vedkommende har saa-
ledes I’roduktionens Udvidelse veret saa meget storre
end for de ovrige, at der med Hensyn til dem kan
tales om en Overproduktion. Prisen paa Sukker og
The samt Bly vare i Jan. 1885 over 40 pCt. lavere end
1 1880, paa Kaffe, Raasilke (jfr. foran) og Uld over 30
pCt., medens Prisnedgangen for de ovrige Varer med
Undtagelse af de fem sidst anforte var fra 10—25 pCt.
Denne Forskjel 1 Prisnedgangen skyldes naturligvis de
for hver enkelt Produktion ejendommelige Forhold; men
den felles, almindelige Prisnedgang for saa godt som
alle Varesorter kan kun forklares paa én DMaade —
derved, at Foregelsen af Omsztningsmidlerne ikke kan
holde Skridt med den Foregelse af Vareproduktionen,
som har varet den naturlige Felge af den fremad-
skridende Udvikling, de bedre Produktionsmidler og den
billigere Transport.  Rigtigheden heraf skal i det Fel-
gende blive nzrmere eftervist.

Naar man imidlertid fra flere Sider strider imod at
gaa ind paa denne Forklaring af den n@rvaerende pko-
nomiske Situation, synes dette at vare noget paavirket
af den Forestilling, at en Anerkjendelse af, at Guldet
ikke har varet i Stand til at holde Skridt med den
ovrige Udvikling, skal blive opfattet som en Indrommelse
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af, at det er ot Fejlgreh, man 1 sin Tid begik ved at
caa over til Guldmentfoden. Det er da ogsaa sarlig
overfor de baade her og andetsteds fremkomne Bebrej-
delser, at Etatsraad Levy vil gjore gjeldende, at Guldet
paa ingen Maade har vist sig utilstreekkeligt og at der
ey Guld nok paa Markedet. 1 Virkeligheden ere
imidlertid disse Bebrejdelser for Danmarks Vedkom-
mende fuldstendig ugrundede, og jeg maa wdtrykkelig
agjore gjzldende, at min Paavisning af, at der ikke er
Guld nok og ab denne utilstrekkelige Guldforsyning er
Hovedaarsag til den hele trykkede Tilstand, hvorunder
vi nu leve, ikke 1 fjerneste Maade indeholder en Ind-
remmelse af, at Danmark 1 1573 begik et Fejlgreh
ved at gaa over til Guldmentfoden,  Twveertimod; der-
som jeg ikke selv havde havi min Andel 1 detfe
Skridt, vilde jeg ikle tage i Betenkning at sige, at man
skylder de Meend Tak, som i sin Tid fik denne vigtige
Foranstaltning sat igjennem. Og hvad jeg ikke behaver
at beteenke mig paa at sige, det er, at man effer min
Overbevisning swrlig skylder Etatsraad Levy Tak for
den Hurtighed, hvormed han som Bankdirektor allerede
fra Jan. 1872, umiddelbart cfter at Tyskland havde be-
sluttet sig til at gaa over til Guldfoden, satte National-
banken i Stand til at mede disse forandrede Forhold,
og for den Energi, hvormed han som Bankdirektor fik
Montloven fert wl i Livet paa det for os heldigste
Tidspunkt. Thi hvilke Meninger man end kan have
om det mer cller mindre rigtice i, at Tyskland gik
over til Guldfoden, maa det ubetinget fastholdes, at
naar Tyskland havde taget Beslutning herom, som det
ojorde i 1871, saa var der for Danmark intet andet

at ejore end at holde Trop med Tyskland og straebe
Nationalpkonomisk Tidegkrife, XXIIT. 19
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at komme det i1 Forkjobet med den faktiske Gjennem-
forelse, for Selvet dalede altfor stierkt 1 Vierdi., Dot
var allerede tidligere on ret folelie Ulempe for os, at
vi havde ot andet Montmetal emd Eneland; derved
bractes en ikke ringe Usikkerhed ind i Samhandelen
med dette Land paa Grund af Svingningernc i Vierdi-
forholdet imellem Guld oz Selv or de dermed fol-
cende Svingninger i Vexelkursen. Saa lenge imidlertid
Tyskland bevarede Selvmentfoden, havile vi den Fordel,
at have Meontmetal tilfelles med det andet af de to
Lande, med hvilke to Trediedele af vor udenrieske
Oms=@tning foregaar. Men at bibeholde Splvioden, naar
ogsaa Tys=kland f{ik Guldment. vilde have vaeret en saa
stor okonomisk Fejl. at vi lice saa godt kunde have
caget over til en Circulation af uindleselioce Papirs-
penee med dens noksom hekjendte Ulemper.  Dette
har Osterrig fort det klareste Bevis for.  Thi efter at
Usterrig igjennem lange Tider havde streebt hen imod
det Maal, at faa en Selveirculation i Stedet for den
Circulation af uindlgselige Papirspenge, som det til
stor Skade for Landets Udvikling havde havt lige fra
Syvaarskrigens Tid, var det omsider netop 1 Tl'ne
kommet saa vidf, at det kunde tenke paa at erklere
Sedlerne indleselige med Solvy — og saa opeav det
dette 1 den Erkjendelse, at det iSelvmeuten vilde have
et mindre stabilt Omsietningsmiddel, end det havde i
Papirspengene!

For Danmarks Vedkommende kan der derfor heller
ikke nweres mindste Tvivl om, at vi 11873 fornuftievis ikke
havide andet Valg end at felee Tysklands Exempel.
Den Smule Guld, vi behove, gjer saaman heller ikke
stort hverken fra eller til overfor den ovrige Verdens
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Eftersporgsel og Forbrug. Derimod er det ganske vist
et Spergsmaal, om ikke Tyskland ved sin Overgang til
Guldment burde have vist noget mere Forudscenhed
med Hensyn til Folgerne heraf, og navnlig vieret be-
teenkt paa ikke blot for sit eget Vedkommende at traeffe
Foranstaltninger, men ogsaa at virke hen {il, at saadanne
bleve trufne af andre Stater til at begranse den faktiske
Brug af Guldmenter. Jeg sigter herved selvfslgelig
ikke til Bimetallismen, der utvivlsomt er og altid vil
veere ¢b Fejlgreb for den eller de Staters Vedkommende,
der forsege at gjennemfore den paa anden Maade end
som en almindelig Verdens-Foranstaltning, hvad
der i @)jeblikket ingen Udsigt er til. Men der kunde
oanske sikkert veere sparet paa Guldet ved i storre Om-
fang at bruge SBkillemant, Selv-Sedler og lignende Surro-
gater. Ktatsraad Levy har i saa Henseende Eren af at
have peget i den rigtice Retning ved sit Forslag til
Mentkonferencen i Paris i 1881, hvad jeg senere skal
komme tilbage til.

Hvad der imidlertid fremfor alt hidrager til at
lukke s@rlic de praktiske Meends Ojne for Guldets Util-
strelkelighed, er den Omstendighed, at en heklagelig
Tvetydighed i den populere skonomiske Nomenclatur
forer til Misforstanelse og Miskjendelse af Guldets Funk-
tioner. Baade Etatsraad Levy og Mr. Hansard paa-
heraabe sig som Hovedargument imod Paastanden om
en utilstreekkelig Guldforsyning, at Pengemarkedet netop
er rigeligt — hvad der i Borssproget endog ndtrykkelig
Letegnes med de Ord: Penge ere rigelige —, og af
Beviset herfor foreligger i den lave Diskonto. Men def
maa strax hertil bemserkes, at Ordet »Pengemarkedete

kun er ¢t uheldigt Udtryk for «Kapitalmarkedet», frem-
19%
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xommet derved, at Napitalerne ikke Dlot omswettes ved,
men i forste Instants eftersporges under Form af
Penge.  «Kapital er rigelig-, skulde det hedde —
o dette godtgjores jo ogsaa bl a. netop af Mr, Han-
sards Btatistik om Vareforraadene, der vistnok 1 det
Enkelte paa flere Punkter er af en temmelig tvivisom
Bonitet, men dog i sin Helhed tor tazes som Bevis for,
at der af de fleste Varer er oplhobet storre Forraad,
end man tidligere har plejet at have, hvortil Grunden
ikke blot maa seges 1 den jevnt voxende Produktion,
men ogsaa 1 den smriict at Dtatsraad Tietgen irem-

heevede  Udrvikling  aft T'ransportindustrien.  Kapitai-
forraadene cre rigelige — oo LEitersporgslen efter dem

er paa Grund af Markedets hele afventende Holdning
og den manglende Spekulation kun ringe; dette frem-
kalder ganske naturliz en lav Diskonto, der jo netop er
Udtrvkket for Iorholdet imellem Udbuddet af og Efter-
sporgslen efter disponible Kapitaler. Til de ophobede
Rapitalforraal gvarer da nedvendig de ophobede Penge-
forraad, der skulle repreesentere dem i Omswtningen,
og netop fordi denne Omsietnine kun Hnder Sted i
ringe Omfang, og Bankernes og andre Kreditinstituters
Pengebeholdninger altsaa ere store, bliver der saa meget
mindre Guld tilbage til Oms®Etningen paa det daglige
Varemarked,

Den Forvexling at Penge og Kapitaler, som nu
forer til Formeningen om, at der er Penge nok, fordi
der er nok af disponibel Kapital, har til andre Tider
vist sir 1 den modsatte Form: Formeningen om, at det
skortede paa Omsmtningsmidler, hvor det i Virkelig-
heden var Kapital, der savpedes. I Midten af 50ne,
pa oen Tul, da Pencemiencden 1 Evropa 1 Lobet af
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7—S8 Aar var bleven foreget med over 35 pCt., androg
saaledes Handelsstanden i Orleans og Havre den franske
Regering om, at det maatte blive paabudt Banque de
France at udstede flere udekkede Sedler, da der begyndte
at blive IKnaphed paa Penge. Det var disponibel
Kapital, det begyndte at Dblive knapt med, Guld var
der nok af. Nu er nefop det Omvendte Tilfaeldet.

Da disse Forhold imidlertid kreeve lidt najere Ud-
vikling oz der i det sterre Publikum nzppe tor forud-
settes tilstraelkeliet Wjendskab til de Forhold, der he-
stemme Pengenes Kjobeevne og dermed Varepriscrnes
Hojde, vil det vistnok veere rettest, forinden vi gaa
over til en Undersozelse af de sidste sex Aars faktiske
Udviklingsforhold, at forudskikke nogle almindeligere
Paavisninger af Pengenes oz Kreditens Rolle overfor
disse Forhold saa vel som af den Indflydelse, en util-
straekkelip Guldforsyning ngdvendig maa ove paa hele
den vkonomiske Tilstand og Udrikling.

Sporgsmaalet om, hvad der bestemmer Pengenes
Vaerdi, er ct af dem, hvis Besvarelse der hersker mest
Enighed om i den ekonomiske Verden, for saa vidt
som det er almindelic anerkjendt, at Veardien af Sam-
fundets samlede Pengemangde er umiddelbart bestemt
ved Mmengden af de imod Penge omsatte Omsmtnings-
cjenstande (Varer, Tjenester, faste Ejendomme o. a.
Verdier) samt Forholdet imellem den forskjellize Om-
lobshastighed, som Pengene paa den ene Side, Omsmet-
ningsgjenstandene paa den anden Side have af: og her
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folger da atter ligefrem, at Penge-Enhedens, det enkelte
Montstykkes, Verdi eller Kjobeevne, som en Brekidel
af den samlede Pengememngde beroer paa selve dennes
Storrelse, paa det storre eller mindre Antal Penge-
enheder, som 1 det givne (jeblik existerer. Dersom
altsaa Omsmetningsgienstandene saa vel som Omlobs-
hastigheden kan hetragtes som givne, vil Pengenes
Veardi foroges cller formindskes i samme Forhold, som
deres Mazngde formindskes eller foreges, og ligeledes
vil, dersom Pengemeangden er given, Pengenes Verdi
stige eller synke, eftersom Mangden af Omsetnings-
gjenstande voxer eller aftager. Disse beetninger ere da
ogsaa selvindlysende og ubestridelige. I hvert enkelt
@jeblik finder en Rmkke af Omsmtninger Sted, hvorved
Varer, Tjenester o. a. Vardier ombyttes mod — kjobes
for — Penge, og det er da klart, at den samlede Mengde
af de i dette Qjeblik kjebte Virdigjenstande har netop
samme Verdi som den samlede M:ngde Penge, hvorfor
de kjobes, Det samme gjzlder om de i det nzste Qje-
blik kjebte cller solgte Gjenstande o. s. fr.  Betragtes
altsaa et noget Lengere Tidsrum, en Uge, en Maaned
eller et Aar, vil den samlede Manode af de i dette
Tidsrum udbetalte Penge have netop samme Verdi som
den samlede Mzngde af de for dem kjobte Gjenstande.
Men begge disse, til Omsetning komne, Mmngder ere
hver for sig storre end den i1 samme Tidsrum virkeliz
existerende Maengde af henholdsvis Varer oz Penge.
Thi kun sjeldnere gaar en Frembringelse fra Producenten
over til Konsumenten, de fleste Varer gaa igjennem et
eller flere Mellemleds (Handlendes) Haender, og ofte vil
den samme Vare kunne caa flere Gange fra den ene
Handlende til den anden, forinden dem mnaaer til sin
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definitive Bestemmelse, Konsumentens Hwender.  Lige-
som der imidlertid er adskillige Varer, der gaa direkte
fra Producenten til Konsumenten og saaledes kun blive
Gjenstand for én Omswtning, og ligesom der jo end-
videre i Aarets Leb vil finde en Del Omsemtninger Sted,
hvorved en Verdigjenstand (en fast Ejendom f. Ex.)
kun ¢én Gang skifter Besidder, saaledes vil Vareomlsbet
i Almindeliched vmere meget beersenset, den samme
Vare kun blive Gienstand for et indskrsenket Antai
Omsatninger, og kun i mere beviegede Spekulations-
perioder vil den samme Vare eller Gjenstand faa en
hel Ramkke af Omsatninger, for den delinitivt gaar wd
af Markedet ved at naa til en Konsument. Men ander-
ledes forholder det sig med Pengene. Ilisse gaa uaf-
ladelie fra Haand til Haand og naa aldrig til en Konsu-
ment, men hgjst til en Besidder, som lader dem hvile en
kortere eller leengere Tid, for han giver dem ud igjen.
Den, deri Dag modtager Penge for Varer, som han szlger,
vil igjen imorgen — eller muliz endnu idag — give
dem ud for andre Varer, han kjober, og disses Smlger
giver dem atter ud o. s. fr. Pengeomlobet er saaledes
mange Gange raskere end Vareomlebef, og folgelig vil
man 1 et Aar med en given Pengemangde kunne iverk-
sette Omsmtninger til et Beleb af den 10-—20-,
maaske 100-dobbelte Vierdi eller endnu mere. At be-
stemme dette Forhold imellem Vare- og Penge-Omlahets
Hastiched, lader sig imidlertid ikke gjere. Men derfor
er der ligefuldt et bestemt Forhold, der vel kan vaere
Svingninger og mindre Forandringer underkastet, men
som dog for et vist Tidsrum i det Store og Hele kan
betragtes som objektivt givet, fordi et noget raskere
Vareomlob i Almindelighed er forbundet med og farer



til et livlizere Pengeomlob og omvendt.  Betragtes det
altsan som  givet oz vesentlie ulorandret gjrnnem et
kortere Aaremaal, vil Pengemanecdins — og derved og-
saa Penoeenhedens — Veaerdi, selv om Mienedon holder sig
konstant, forandre sie, naar Maeneden af Omswetnines-
cienstande forandres, oz det 1 omvendt Retnine,  En
almindelic Udvikling af Produktionen. der gjor denne:
Udbytte storre, en heldie oo rie Host af Norn oo
Bomuld og  Sokker o. = fr. vil forege Pengenes
Kjubeevne: Varerne blive billigere.  Dette er saa ind-
Ivsemde, ol det erkjemdes af Alle.  Men del mma ds
oot anerkjendes, st dersom Priserne skulde  kuwone
opretholdes, til Trods for, at bedre Produktionsmidier
og forbedrede Transportmidler medfore en rigere IMor-
syning af Varemarkedet, et Detydeliz forozet Vare-
udbud, saa kan det kun ske derved, at Penremiensiden
foroees 1 en tilsvarende Grad,  Sker delte ikke. men
bliver Pengemiengden  enfen  slet  ikke foroget eller
too 1kke 1 samme Grad som Produktionen af andre
Varer, sas ville Pengenc stice i Veerdi, Varepriserue
synke joevnt oz stadigt — saaledes som de nu have
ojort 1 de sidste 100 a 12 Aar.

Naar dette Sidste ikke linder lize saa almindelio
Anerkjendelse som  de foran anforte Swetninger, hvoraf
det er den simple o naturlige loviske Konservents, saa
er Grunden den, at der ikke hersker fuld Enizhed om,
hvad der skal forstanes ved s Pencence oz« Pengemano-
den+, ilet Noole mene, at herunder maa indbefattes de
forskjellice Arter al Kreditmidier, der benyttes 1 Om-
swtningens Tjeneste. vw at den utilstriekkelize Forozelse
af Guldproduktionen altsaa kan  erstattes ved en rige-
ligere Benvttelse af Krediten. At detie aldeles in ab-
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stracto liunde ske, skal ikke nseotes: men faktisk for-
holder det sig helt anderledes, som en lidt nermere
Betragtning af den Rolle, som Krediten spiller i Om-
sietningen, og den Indflydelse, som Kreditmidlerne ove
paa Priserne, let vil vise.

Forst maa dog en lille Bommrkning forudskikkes:
der er 1 det Foregnaende, hvadd der bedes hemmrket,
kun talt om de Oms@tninger. som ivierksmttes
ved Hjalp af Penge, Der finder imidlertid stadig
en stor Manede Omsetnineer Sted, hvortil der ikke -
nyttes Penpe. Maneen en Arbejdspreestation  hetales
tkke med PPenge, men med et andet Arbejde eller med
Varer, eller disse hetales umiddelbart med et Arbejde,
en Tjeneste.  Det er klart, at alle disse Omsaetninger
ingen Indflydelse ove paa Pengenes Vierdi vy at de paa-
ojelilende Varer og Tjenester ikke here med til, ikke
indgaa i den Maengde af Omsetninesgjenstande. der he-
stemmer Pengemeengdens Verdi. Kun indirekte kom-
mer hele denne Kreds af wnaddelbare Ombytninger i
- Betragtnine, nemlie saafremt Forholdet imellem dem
og de Omsetninger, som iverksettes ved Hjelp af
Penge, forandres. Bliver det mere almindelizt at {ore-
tage saadanne umiddelbare Uilvexlineer af Varer og
Arbejdspreestationer, saa Dliver der mindre Brug for
Penge, og dersom deres Omfang tvaertimod indskreenkes
og de tidligere direlite wivexlede Varer nu blive betalte
med Pense, saa foroges den Mengde Omsmetningsoien-
stande, der skal omsmttes ved Hjelp af Pence, oo saa
stiger disses Veerdi. Det forholder siz imidlertid med
dette Forhold immellem Omsatninger, der forecaa uden
Penge, og Omsietninger, der iverksaettes ved Hijwelp af
Penge, ligesom med Vare- og Pengeomlobets relutive
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Hastighed: § ot kortere Aaremaal foregaar dey i Alminde-
lighed ikke =tore Forandringer deri, og vi kunne her
uden Tvivl gaa ud fra, at det betydeliet forogede Vare-
nidbud, der er fremkommet 1 den sidste halve Snes Aar
pg serlig 1 de sidste £4—5 Aar, ikke er bleven modvir-
ket eller neutraliseret derved, at det no er bleven al-
mindelizere at ombytte Varer oz Tiencster dirckte imod
hinanden wlen at benyite Penge.

Noget canske lignende gjelder utvivisomt med Hen-
syn til Benyttelsen af Kreditmidler. At Kredit kan
erstaite Bruwen af Penge, at de torskjellize Kreditmui-
ler kunne fungere som Penge vz at tolgelis Mengden
af Omsztningsmidler foreges veid Benyttelsen af Kredit-
midler, er utvivlsomt, oz der kan derfor heller ikke
veere Tvivl om, at jo Kkreditens Benyttelse kan indvirke
paa Varepriserne og =ierlie bevirke en Stigning af disse.
Desuagtet forbliver der en veesenlig Forskjel imellem de
Omszetningsmidler, der kunne karakteriseres som Penge,
og dem, der ikke kunne detie,  Thi alle Kreditmidier
ore som saadanne kun en forelobig Afejerelse, der peger
hen paa en cndelig Betaling, der kun da bliver overflo-
dig. naar de kunne ligvideres imod binanden, saaledes
som det 1 stor Stil sker 1 de forskjellige clearing-houses.
De Mellemveerender, der ikke eaa op imod hinanden,
maa tilsidst afgjores ved kontant Betaline af Penge, og
som saadanne reenes kun dels Monterne, der 1 sig selv
ere en Verdigienstand, com er fuldt Vederlag for de
Verdigjenstande, hvorimod de gives i Bytre, dels saa-
danne Repriesentativer for disse, der af Staten erklares
for at vare sgod Betalings og derfor definitivt frier
den, der har hetalt med dem, for yderlicere Paakrav,
— et vere nu o oenten egentlige Statspapirpence eller
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indleselige Banksedler. Disse tre Omsatningsmidler ere
derfor Penge i egentliz Forstand; de danne det Grund-
lag, hvorpaa hele den svrige Kreditbygning opferes og
hvortil alle de= ovrige Omsetningsmidler vise hen. I
Krisetider kommer Forskjellen klart frem; da vrager
man de Vexler og Anvisninger, som man ellers ingen
Betenkning har ved at tage for god Betaling, og for-
langer kontante Penge. 1 saadanne Tider hjzlper al
Tale om, at Kreditmidler jo godt kunne traede istedetfor
Penge og udfore disses lFunktioner, Intet; man vrager
dem, fordi man mangler den Tillid til, at de ville blive
indfriede med de Penge, hvorpaa de lyder, som er For-
udsetningen for, at de kunne fungere som Penge og
traede 1 disses Sted.

I rolige Tider derimod treeder denne Forskjel ikke
saaledes frem og en stor Mangde Omsstninger iveerk-
siettes ved Hjelp af Kredit. Men selv da er der en
anden Forskjel, som gjor sig gjeldende og ikke maa
tabes af Siete — og det er den Maade, hvorpaa Kredit-
midlerne komme fil Ixistents. Medens nye Forogelser
af Pengemamngden, der ligefrem falge af den aarlige
Guldproduktion, foregaar uden mindste Hensyn til Om-
setningens Krav, og det Samme gjelder med Hensyn
til Statspapirpenge, som Regjeringen vilkaarliez skaber
for at fyldestgjere Statskassens Fornedenheder, fremkal-
des de egenlige Kreditmidler af selve Oms@tuingens
Krav, saaledes at Oms®tningernes Antal forpges samti-
dig med at Kreditmidlet kommer til Existents. Dersom
denne Kredit ikke blev indremmet, vilde den paagjewel-
dende Omsatning ikke komme i Stand. Kreditens Ind-
fiydelse paa Varepriserne er da nmrmest den, at den
gjor det muligt, at en i selve Produktions- og Omsazt-
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ningsforholdene begrundet Prisstigning kan  linde Sted
uden at derved foraarsages en tilsvarende DPrisnedgzang
for en eller flere andre Varer. som vilde blive den uund-
ranelioe Folee af, at en pludselie indtraadt Forooelse af
Eftersporgselen efter en enkelt Vare driver dennes Pris
1 Vejret, naar den samme aforawdrede Meengde att Om-
setningsmidler skulle streekke til oz besorge Umsivi-
ningen.  Det lader sig spaledes ikke neste, af Krediton
over en betydelig Indflydelse 1 Retning af at muliggjore
e endog betydeliz, almindelie Prisstienine. Det ar
endog, sem paavist af Staart Mill, den simple Bogkrailit.
der ikke ikleder sie Form af et udvortes existerende.
cirkulerende Kreditmiddel, som i en beeyndende Speku-
lationsperiode swetter @ Stand til at foretage en Maengde
Omsaetninzer til stedse stisende Priser, oo det er fuld-
komment rigtict. hivad han gjer gjreldende, at en Mands
Kjobeevne beslaar i den Pengesum, som han 1 Ojeblik-
ket besidder eller har tileode <= hans Wredit, oo at
hans Indilydelse pan Priserne bestemmes ved det Om-
fanz, hivori han Dbenytter denne sin Kjoheevne, altsan
navnlie det Omfane, hvorl hian gjor Brug af sin Kredit.
Ug 1 hvillket enormt Omiang dette kan ske, er bleven
tilstriekkelic oplyst under oz efter forskjellize Kiiser:
Stuart Mill anforer sanledes exempelvis, at under den
ved en Udsigt til Kriz med China 1 1539 fremlaldte
extraordinere Stigning i Thepriserne kjobte en Handlende
med en Kapital af 1200 Lstr., som endda ikke existe-
rede 1 Form af disponible Penege, The for ikke mindre
end 30000 [str.; fra Irigen 1 1857 kan anfores en
stor Miengde Exempler paa lignende Forhold.  Men
hvad det her ojelder om bestemt at fastholde. ddet er,
at alle disse Upkjeb have en rent forelobig Karakter. oo
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at det derfor ogsaa kun er cn forbigaaende Prisstig-
aing, som kan fremkaldes derved. Alle disse Opkjeb
paa Kredit gaa kun glat, saa lenge Priserne — tildels
netop ved dem — ecre stadigt opadgasende, saa at der
er en bestemt Forventnine hos den, der giver Krediten,
om at den, der har modtaget Varcrne paan Kredit, vil
kunne swlee dem med Fordel, Saasnart «denne For-
ventning  hegynder at svekkes. streekker den simple
Bogkredit ikke lenger til og forlanges aflost af Kredit-
midler, der have en mere objektiv Karakter, Vexler
oller Anvisnineer, som Kreditor atter kan overdrace til
Andre, der have Tillid til, at disse Kreditmidler i sin
Tidl ville blive indfriede kontant, og saaledes enten af-
ojore sin ecgen Gj@ld eller faa virkelig Betaling for de
leverede Varer., Men voxer Mistilliden, ville disse Kre-
dttmidler heller ikke Imenger straelke til; almindelige
Vexler fra mindre hekjendte Firmaer forlanges afloste
af forste Klasses Vexler eller Anvisnineer paa solide
Bankiers eller Banker. Og det Tidspunkt kan tilsidst
komme, da heller ikke disse anses for tilstreekkelie fyl-
destrjorende, men kun kontante Penge eller Banksedler,
der seettes 1 IKlasse hermed. Det er til en Indfrielse
med disse 1 sidste Instants at alle Kreditmidlerne pege
hen, oz de hares alle oppe af den Forventning, at de
fra Kjobmand il Kjebmand foregaaede, ved Hjelp af
Kreditmidler ivaerkzatte, Omswztninger tilsidst afloses af
et virkeligt Salg til en Konsument, der betaler med
kontante Penge.

M. a. 0.: der er, saa at sige, to Omsetningssphearer,
der ganske vist berere hinanden, men dog ere hver for
sig et selvsteendigt Hele, — Oms@tningerne i Forret-
ningsverdenen, fra Producenter til Kjobmend og atter
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fra en Kjobmand til en anden — og den definitive Af-
setning til Konswnenterne. Det er san godt som ude-
lukkende i hin Sphare. at Omsztningerne foregaa ved
Hjzelp of Kredit oz Kreditmidler, medens Afsivtningen
til Konsumenterne som Regel forecaar mod Penoe,
(rives der 1 dette Forhold Kredit, vil det alene sige
Henstand med den Betaling, der nodvendig maa finde
Sted.  Det er denne delinitive Afsetning, som or det
Maal, der haves for Oje ved alle de forndgaaende Om-
sietninger til stadigt stigende Priser.  Kreditmidlerne
kunme rejse denne Prisstigning og drive den 1 Vejret —
nien de kunne ikke holde «en oppe, dersomr det viser
sig, at Forbrugerne ikke wille eller kunne betale de saa-
ledes forudsatte Priser. I modsat lald vilde der ingen
Grendse veere for, hvad de Handlende vilkaarlig vilde
drive Priserne op til. En begyndende Prisstioning for-
anlediger nemlic den ene Handlende efter den anden
til at alkjebe hinanden de samme Varer til stedse sti-
cende Priser; denne stedse  tiltagende Lfterspargsel og
det steerkere Begjser driver Prizerne vderligere i Vejret,
ng  Midlerne hertil afgiver Krediten, tilsvneladende i
ubegriendset Omfang.  Men en Griendse er der dog.
Thi de fortsatte Prisstienineer have alle deres Grund i
den Formening, uat Kjoberen igjen kan finde en anden
Kjober, som vil betale en endnu hejere Pris — og den
sidste IKjober er, oz kan ikke veere nogen Anden end,
Forbrugeren. Prisstieningen hviler altsaa paa den For-
mening, at Forbrueerne til Syvende o sidst ville be-
tale Maximuom af de opnanede Priser cller lidt derover.
Upfyldes denne Forventning ikke, sua ramler hele den
foreraaende Reekke af Oms@tninger overende og dermed
den hele Sum af Kreditmidler, der nu ingen Udsigt
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lenger have til at blive indfriede. Men hvorvidt For-
brugerne kunne og ville betale disse Priser det beror
paa Forholdet imellem deres Efterspergsel og den dem
tilbudte Varemangde. Oz deres Eftersporgsel, deres
Kjsheevne bestemmes — 1 alt Fald for den langt over-
vejende Maengdes Vedkommende — ikke ved det sam-
lede Belgl af Penge og Kredit, men ved deres virke-
lige Indtegter og de kontante Penge, som disse swtte
dem i Stand til at betale med. TFor Styrken ce Om-
fanget af deres Lifterspargsel Dliver altsaa Samfundets
kontante cirkulerende Pengemamengde (Manter, Papirspenge
og Banksedler) veesentlig bestemmende. Det skal villigt
indrommes, at den samme uforandrede Pengemanode
kan Dblive mere effektiv, straekke lengere ved en For-
poelse af dens Omlebshastiched, og ligesaa, at det
samme kunde opnaas derved, at Kredsen af dem, der
bruge kontante Penge til deres Indkjob. blev indskren-
ket ved en mere almindeliz Benyttelse af Bankanvis-
ninger o. lign. Betalingsmidler, der i Virkeligheden kun
ere et andet Udtryk for en mere effektiv Benyttelse af
de samme Penge; men saadanue Forandringer ere i
Virkeligheden forandrede Samfundstilstande, Opgivelse
af et Samfunds nedarvede Swdvaner, og de kraeve der-
for altid en forholdsvis lame Tid til at treenge igjennem
1 noget meerkeligt Omtang, i hvert Fald en lengere
Tid end det Aaremaal. vi her overskue og omhandle.
Man kan derfor utvivisomf gaa ud fra, at det Omraade,
paa hvilket Omsztningen foregaar ved Hjmlp af Penge
i snevrere Forstand, ikke er bleven formindsket i det
her omhandlede Tidsrum, naar Hensyn tages til den
samtidig stedfundne, ret betydelige Tilvext af den paa-
gjeldende Del af Befolkningen, den store Mangde af
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Forbrucers , der betale kontint for deres Indkjob af
Varer, I et Tidsrunn 1 bvilket den relative Omlobsha-
«tiched of henholdsvis Penge og Varer ikke er under-
caaet nogen nwerkelic Forandring, og i hvilket det er
bleven mere almindeliot at foretage enten divekte Om-
hyininger af Varer og Tjenester imod hinanden uden
Brur af Penge eller at broge Kreditmidier istedenfor
Zence 1 de daghee Indkjob, vil derfor en Foromelse af
Pengenuengden viere den eneste og uwdganelice Be-
tingelse for en mere end blot forbignaende almindelis
drisstioning, og ingen nok san intensiv oo nok saa dri-
<t Spekulation kan hidfere en suadan.  Men dersom
A tvaert imod Pengemengden skulde formindskes (for
Buropas Vedkommende € Ex. ved Bortstrommen (il
Orienten eller til Amenka), vil denne Formindskelse
nedvendiz medfore en mindre intensiv Eftersporesel fra
Forbrugernes Side, 2: en ringere Evne til at betale de
tidligere Priser for den samme udforte Varemenede, og
Folren vil «da blive on Prisnedeane. Ganske vist kunde
a1 spadan Prisnedgang forhindres derved, at man satte
Hraditmidler istedenfor de bortstremmende Penge; men
srdentligvis vil dette saa langt {ra ske, at tvaert imod
netop Pengenes Bortstrommen og den derved strax ind-
wreedende Tendents til faldende Priser vil hidrage til at
indskrienke Brugen af Kreditmidier, fordi den Tillid til
«n eventuel Indfrielse, der herer disse oppe, bliver rin-
core og mindre almindelie. Oz canske det samme Re-
<ultat indtrieder, naar Pengemeangden vel forbliver ufor-
andret, men Udbuder af Varer voxer ved en forpcet
Produktion, et rigere Udbytte paa Grund af forbedrede
Produktionsmidler oz nyve Oplindelser.  Befolkningen
har da kun den samme uforandrede Kjobeevne overfor



305

det storre Vareudbud som overfor det tidligere mindre
— d. v. 5. den kan kun kjobe den sterre Varemmngde,
dersom Priserne blive lavere.

En jevn Udvikling af Produktionsforholdene i Al-
mindelighed, som er det i sig selv Naturlige og Normale,
vil derfor ledsages af en stadig, jaevn Prisnedgang, naar
der ikke samtidig finder en tilsvarende Forogelse af den
cegentlize Pengemangde Sted enten ved nye Guldtilfors-
ler fra Minerne eller ved Udstedelse af Statspapirpenge
eller ved en Foregelse af Bankernes udickkede Seddel-
Leleb. Da det nu fra alle Sider erkjendes, at der 1 det
sidste Tiaar har fundet en betydeliz Udvikling Sted i
de fleste Produktioner oz at de forbedrede Transport-
midler have bidraget til et sterkt forseet Udbud af de
fleste Varer, samt at det er notorisk, at der siden 1873
har — med nogle Svingninger — fundet en sta-
dig, jevn Prisnedgang Sted, ligger allerede heri til-
strieklkelig Begrundelse for det Antagende, at Penge-
mangden ikke kan viere bleven foroget i et tilsvarende
Forhold som den ovrige Produktion eller med andre
Ord, at Guldforsyningen har veeret utilstreekkelig til at
opretholde det tidligere Prisnivean. En swrlic Under-
sogelse af Guldets Produktionshistorie 1 disse Aar saa
vel som af Lftersporgslen derefter vil godtgjore Ligtig-
heden af dette Antagende.

Forinden vi imidlertid gan over til denne Under-
sogelse, vil det vere nodvendigt at gaa lidt nermere
ind paa det alt foran bererte Iorhold, der saa bestomt
synes at modsice Paastanden om Guldets Utilstriekke-
liched — det rigelige »Pengemarkeds; thi i disse
Dage (Slutningen af Maj 1885) lyde Beretningerne rundt

omkring fra paa »serdeles rigelice Pengemarkeder«; i
tionalpkouomisk Tidsskrif«. XXIII - )
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Ingland ventes den officielle Diskonto nedsat yderligers
fra det nuverende lave Punkt, 2V, pCt., da der i et
aabne Marked diskonteres villiot til 1Y/, pCt.; den franske
Diskonto er 3 pCt., ogsaa i Tydskland er »Penge- meget
ricelige, og den danske Nationalbanks Diskonto er 31/,
a4 pCt. Alt dette synes at give dem Ret, der paa-
staa, at der er »Guld noke.

For at forstan denne Modsicelse imellem de lave
Vareprizer, der ere enstydice med: Mangel paa Guld,
or den lave Diskonto, der sizer: Guld nok, maa det
for det Forste erindres, at »Guld noke kun vil sige: i
Forbold til Lftersporgselen; men dernest maa man
giore sig klart, at Guldet, Peneene, have en dob-
helt Funktion: de ere ikke blot et Oms®tnings-
middel, de ere tillige et Opsparingsmiddel. Det
er netop den sidste I"unktion, som bevirker en saa va-
sentlig Forskjel imellem Middelalderens Naturalsystem
pogr Nutidens »Iapitalismus-. Saa lmnee Enhver, der
vil opspare, er henvist til at bevare Forraad af alle de
enkelte Naturfrembringelser, er Grandsen for Opsparing
snart naaet; man kan ikke vedblivende -opspares Kvieg,
thi det kriever Fodring og Pasning, man kan ikke Aar
efter Aar -opsparee Korn paa sine Lofter, thi dels sav-
nes der Plads, dels vilde Kornet svinde og forringes i
Veaerdi ved at henligge — og de fleste andre Varer i
endnu hejere Grad.  Det er den almindeligere Brug af
Penge og den rigelige Forsyning med dem, som i nyere
Tid bar tildelt den rorlige Kapital saa stor en Rolle.
I Lehnstiden var det kun fazte Ejendomme, der gjorde
Besidderen rig: og Alle vide, i hvilken Grad disse For-
tidens Stormend, ja selve Kongerne og Statsmagten,
altid vare i Forlegenhed for rorlige Kapitaler, for Penge.
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Lassalle har givet en treflende Skildring af Lehnstidens
Stormeaend og alle de Ydelser og Herligheder, som de
raadede over: hans Undergivne bringe ham Masser af
Korn, Hons, Skinker, Oxer, Svin, Bg, Smor, Olie, Frug-
ter, Vin, Honning osv. osv. Skriederne og Skomagerne
i den lille By, som staar under hans Skytsherredemme,
bringe ham Kleder og Skotej o. s. fr. »Han er en
rig, rig Mand. Men han kan, — og det er nefop hans
Ulykke, naar vi sammenligne ham med en Nutids-Fa-
brikant, og hans Forskjel fra denne — han kan ikke
kapitalisere disse Afgifter . .. han kan netop kun
fortzere disse Nydelsesgjenstande . . . han er henvist til
den seerlige Brugsveerdi, til Tjenesterne, han staar ikke
overfor den almindelice Bytteveerdi, overfor Pengene.«
Ganske vist er den Hovedgrund, som ILassalle frem-
heever til, at alt dette for ham kun er Nydelsesforraad,
ikke Kapital, den, at Middelalderens hele sociale Ord-
ning og alle dens pkonomiske Baand smtler snwmvrere
Graendser for den Enkeltes Virksomhed; men den virke-
lice Begrazndsning ligger dog allerede derl, at alle disse
Forraad, som han rigtiz fremhaver, ere Brugsveer-
dier, ikke Byttevaerdier, at Penge endnu ere tilstede i
saa ringe Mwngde, at de narmest kun fungere som Omn-
setningsmiddel 1 smaa Kredse og at der ikke er nok
af dem til, at de kunne fungere som Opsparingsmiddel
i sterre Omfang. Det er de rigeligere Tilforsler af
Guld og Selv efter Amerikas Opdagelse, som, samtidig
med at de bringe Pengenes Kjobeevne til at dale stmrkt,
give Midler til en Opsparing, som man ikke tidligere
havde kjendt, og skaber en rerlig Kapital, der snart
skulde overflsje den hidtil dominerende faste Kapital.

Pengene blive snart den almindelige Repraesentant for
a0+
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Kapitalforraadene, og efterhaanden som disse voxe, voxer
og=aa Menoden og Storrelsen af de Pengekapitaler, der
repraesentere dem og som bestaar af Pence, der midler-
tidig gan ud al Vareomsaetningen. I samme Grad, som
Vareforraadene oges, voxer ogsaa Pengekapitalerne, og
i samme Grad, som disse blive srigelige«, indskrienkes
den Del af Pengem:pngden, der vedbliver at cirkulere
og hesorge Varcomsetningen,  Derfor er det san langt
fra nogen Modsigelse, at =Pengemarkedets er rigeliet,
medens der pan Varemarkedet er en saa utilstrekkelio
Forsyning med Penge, at Vareprisernce stadig gaa nedad,
at dette meget mere er den naturlige Folge af, at Vare-
produktionen udvikles og Forraadenc voxe, uden at
Gruldtilferslerne holde Skridt dermed.

Man kan ogsaa fremstille dette fra en anden Side,
der maaske gjor Forholdet endnu klarere. Naar en Ia-
brikant eller Landmand =opsparére en Del af sin Aars-
Indtegt, vil dette jo sige, at han ikke anvender denne
helt ud til at kjobe Raastoffer og Arbhejdskraft til Fort-
settelse af Produktionen eller Varer til eget Forhrug,
at han altsaa undlader at udgive o: udbyde paa Vare-
markedet en Del af de Penge, han har faaet for Ud-
byttet af sin Produktion. Levede vi under et Natural-
system, vilde han have tilbageholdt en Del af selve
dette Udbytte som et Forraad, han forst senere engang
vilde ombytte med de nwevnte Verdigjenstande; nu re-
preesenterer de tkke udgivne Penoe dette Forraad, hans
Kapital.  Disse Penge vil han da enten ligefrem laegoe
spaa Wistebundens, — o i saa Fald er det da klart
nok. at de gua ud af Cirkulation og at den omlobende
Pengempengde formindskes med  dette Belob i eller
orsaa vil han deponere dem 1 en Bank. T sidste Fald
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foreges altsaa dennes Beholdnine af disponible Midler,
saa at den lettere og villigere kan tilbyde Laan; og naar
da tilmed Eftersporgselen efter Laan er forholdsvis ringe,
fordi der ingen Lyst er til Spekulationsopkjob og heller
ingen Tilbojelighed til at foretage nye Anleg eller ud-
vide de bestaaende, vil Prisen for Laan — Diskontoen — gaa
ned. Dette vilde den jo gjore, selv om der ingen swmrlig
Forogelse af de opspavede Kapitaler fandt Sted, saa snart
Eftersporgselen efter disse aftager; og lav Diskonto be-
hever derfor ingenlunde at tyde paa en Forogelse af de
opsparede Midler; den kan canske simpelt betyde, at
der ingen Dfterspergsel er cfter dem. Dersom imidler-
tid begge Dele trefle smommen, vil Diskontoen blive saa
meget lavere og endog have Tilbojeliched til at gaa
lavere og lavere, jo mere Penzene drages ud af Omlobet
og derved fremkalde en Prisnedgang paa Varemarkedet,
der formindsker Spekulationslysten. »Billige Penge« i
Betydning af billige Laan, altsaa lav Diskonto, og Stig-
ning af Pengenes Kjesheevne ved Nedgang i Varepri-
serne er derfor langt fra uforenelice; abt de tveert imod
meget vel kunne folges ad, er erfaringsmeassio sodtgjort
paa en ulmodsigelis Maade.

Vi kunne nemlig pege paa en tidligere Perivde, da
Guldet, Pengene, som det nu er almindelig erkjendt.
ja notorisk, steg 1 Vardi, medens Renten gik nedad og
Diskontoen noteredes lavt. Det var Perioden 1815—30,
Paa Grund af Opstanden 1810 og derefter Borgerkrige
i Mexico saa vel som i Spaniens sydamerikanske Desid-
delser, der medforte en Forstyrrelse af Bjergvarksdriften,
som sidstnsvnte Sted yderligere foragedes ved Slavernes
Emancipation og de spanske Kapitalisters Fordrivelse,
aftog Produktionen af Guld og Selv i denue Periode
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saaledes, at den aarlige Tilforsel af medelt Metal til Eu-
ropa hejst kan anslaaes til 5 Mill. Lst. istedenfor 10 a
11 Mill. Lst. i de nermest forndeaaende Tiaar, hvad
der ikke engang var tilstrekkeligt til efter Fyldestgjo-
relse af Industriens Forbrug at erstatte det aarlize Slid
og den stadige Afgang til Orienten. Det er derfor no-
torisk, at Pengemangden i Europa 1 Tiden fra 1810—
30 endog var i Aftagende; Formind:kelsen anslaas til
over %/, Mill. Lst. aarlig.®™) Paa den anden Side forte
Ophoret af de langvarige Krige i 1815 til en betydelig
Udvikling at Produktionen. og Resultatet af hegge disse
Momenter blev da en Stigning af Pengenes Vierdi, alt-
saa en almindelig Prisnedgang, ®*) I hvilken Grad denne
Prisnedgang swrlig ramte Landbrugets Produkter, fordi
det iszer var 1 Landbruget, at en sterk Udwikling var
foregaaet, er bekjendt nok; 20%erne var vort Landbrugs
mest trykkede Tid. Men samtidie med, at Pengenes
Kjebeevne saaledes var i Stigning paa Grund af den
utilstrekkelige Tilforsel af wmdle Metaller og der som
en Folge heraf ligesom nu herskede en almindelig For-
retningsloshed — hvad der har fundet sit blivende Ud-
tryk 1 J. B. Bay’s Leftres a Malthus sur les caises
de la stagnation générale die commerce, 1820, —
var »Pengemarkedet rigeligt« (»XKapitalerne slumre
paa Bunden af Kapitalisternes Kistere, siger Say, »Banque
de France alene har 223 Millioner i Metal i sin Kasse
eller dobbelt saa meget, som dens Seddeleirkulation be-
lober sig tile) og Diskontoen lav. Det er tilstraekkelig
bekjendt, at det er i denne Periode, at en almindelig

*) Jr. nmrmere Will. Scharling: Pengenes synkende Vierdi, Kbhn,
1869 5, 103—7 oy 126—30.
==} 8. Journal des Economistes, Marts 1853, 5. 415 ff.
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Convertering af Statsgjelden til lavere Renter finder Sted
i de fleste Lande: for Danmarks Vedkommende vil det erin-
dres, at disse Konjunkturer benyttedes til at optage det be-
kjendte 3 pCt.’s dansk-engelske Laan af 1825 (til en
Kurs af 75, altsaa faktisk 4 pCt.) for dermed at afbetale
de i den foregaaende Tid optagne meget byrdefulde 41/,,
b og 6 pCt’s Laan. Tidsrummet 1815—30 har saa-
ledes paa det Uomtvisteligste godtejort, at en lav Dis-
konto og en utilstrzkkelig Guldforsyning eller med andre
Ord et rigeligt »Pengemarked« og Mangel paa Penge
(0: Eftersporgsel) paa Varemarkedet med deraf falgende
dalende Priser meget vel kunne optrede samtidigt.
Inden jeg gaar over til at paavise, at der virkelig
faktisk i 1873—84 ligesom i 1815—30 har fundet en
relativ Formindskelse af Forsyningen med @delt Metal
Sted, vil det endnu vaere rettest at dvesle lidt ved den
Betydning, som en til Guldets stigende Kjsbeevne sva-
rende jevn almindelic Prisnedgang har og maa have
for den hele pkonomiske Tilstand. Det vil nemlig der-
ved blive klart, at selve dette Fenomen, den jwevne
Prisnedgang, hvorom der hersker almindelig Enighed,
er tilstrekkelig til at fremkalde den Forretningsleshed
og trykkede Tilstand, hvorover der fra alle Sider klages.
Dersom en Vare synker i Pris, fordi det er bleven
muligt at frembringe den med ringere Omkostninger
t. Ex. paa Grund af en ny Maskine eller en hensigts-
messigere Produktionsmethode, der strax kan bringes
til Anvendelse overalt, eller Benyttelsen af et billigere
Raa- eller Hj=lpestof end det hidtil brugte, vil denne
Prisnedgang ordentligvis virke stimulerende paa den
paagjzldende Produktion, fordi den billigere Pris i Al-
mindelighed fremkalder et saa meget foreget Forbrug,
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at Prisnedeangen ikke fuldstendig kommer til at svare
til den vundne Besparelse, og der saaledes er en storre
Fordel forbunden med at producere den paagjzldende
Artikel end for — og i ugunstigste Tilfielde i alt
Fald ikke ringere Fordel. Prisnedgangen vil da ogsaa,
forspavidt den beror paa en ny Methode eller Maskine,
forst successivt kunne indtreede, efterhaanden som den
nye Methode trienger saa almindeligt igjennem eller de
nye Maskiner faa tilstriekkelie Udbredelse til, at et for-
oget Begjaer kan fuldt tilfredsstilles. Prisfaldet er altsaa her
et Udtryk for billigere Produktionsemkostninger, og kun
e, der vedblivende ere nodsagede til at arbejde med
de gamle Maskiner, med uforandrede Omkostninger,
ville lide Tab. DMMen ganske anderledes stiller Forholdet
sig, naar en Vare synker i Pris, fordi Pengene stige i
Verdi., T dette Tilfelde vil nemlig Prisnedgangen
ikke wvmre et Udtryk for en tilsvarende Formindskelse
af Omkostningerne. Gaunske vist vil der delvis indtraede
en Lettelse 1 disse, for saa vidt som ogsan andre Varer
falde i Pris, altsaa ogsaa de brugte Roastoffer, Breendsel
0. lign.; men ved Siden deraf furblive andre, og maaske
de vesentligste, Omkostninger uforandrede: Forrentning
af hele den faste Kapital oo — 1 al Fald forelobig —
Arbejdslonnen.  Og sely den Fordel, som Ruastoffernes
storre Billighed yder, vil i Virkeligheden ikke vise sig
som en reel Fordel, for saa vidt som Raastofferne ere
kjehte nogen Tid forud for Afsmtningen af det frerdige
Produkt, altsaa paa et lidt tidligere Stadium af Pris-
nedgangen og til dennes Priser, selv om der-forst betales
senere hen.  Det er saaledes ikke den nu fuldendte
Produktion, der nyvder Godt af det billizere Raastof;
det er forst den neeste, som nu skal paabegvndes —
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men det Fabrikat, som fremgaar deraf, vil ved en fort-
sat Prisnedeang atter veere sunket i Verdi o, s fr,
Sandt nok, de personlige Forbrugsgjenstande, som Produ-
centen skal kjobe for def indvundne Udbytte, blive ogsaa
billigere; men paa Grund af den mellemkommende
Detailhandel vil Fabrikanten i Egenskab af Konsument
ikke merke Prisnedgangen paa sine i Detail gjorte
Indkjeb 1 samme Grad som paa sine en gros solgte
Produkter, Og derhos ere disse sidste Udgifter som
oftest kun en forholdsvis ringe Del af Producentens
hele Brutto-Udgift. Lad os smtte, at en Fabrikant med
en aarlig Afsetning af Produkter for ca. 500,000 K.
har et Netto-Overskud af ca. 20,000 Kr. En Pris-
nedgang af 2 pCt. vil da, saa lenge Kapitalens For-
rentning, Arbejdslen, Skatter m. m, forblive uforandrede,
selv. om den ogsaa finder Sted for Raastofferne oz
Braendsel, dersom Udgifterne hertil kun udgjore /5 af den
samlede Bruttoudgift, formindske hans Aarsfortjeneste
med 40 pCt.  Vedbliver Prisnedgangen fremdeles med
2 pCt. det folgende Aar, vil Fortjenesten, under de
samme Forudsztninger, gaa ned til ', af, hvad den
for har varet. Jeg har alt tidligere, og det netop
paa en Tid, da man levede under opadgaaende Pris-
forhold og i et lengere Tidsrum narmest kun havde
kjendt til en stadig Synken i Pengenes Verdi, nemlig
1 April 1874, altsaa aldeles upaavirket af de Forhold
og Tilstande, det nu gjeelder om at analysere, sogt at
skildre Virkningerne af en — da kun tenkt, men ikke
forudset — stadig og j=vn Stigning af Pengenes Vardi
og fremhavet, at en Formindskelse af den cirkulerende
Pengemengde medforer en — efter de tilvante Verdi-
begreber — formindsket Eftersporgsel efter Varer og
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Tjenester, idet man nu kun kjeber for 8 eller 9 Kroner, hvor
man for plejede at kjobe for 10, sDet er sandt nok,
at det kun bliver en Regning med andre Tal, og at
den, der maa silge til lav Pris, ogsaa kan kjebe igjen
til lav Pris. Men denne «Flauhed i Forretningernes,
disse lave Prizer, ville dog snart virke lammende paa
Omsztningsforholdene 1 det Hele og derigjennem paa
Produktionen og Eftersporgslen efter Arbejdskraft, saa
at det hele Samfund mere eller mindre berores deraf.
Thi i de allerfleste Forretninger arbejdes der 1 stort
Omfang med Kredit: det er ikke blot laante Kapitaler,
hvis Forrentning bliver den samme, uagtet der nu skal
sielges mere for at opnaa det samme Pengebeloh; men
det er ogsaa Raastoffer, der ere modtagne til de tid-
licere hajere Priser og nu efter Salget af de ferdige
Varer til de lave Priser skulle betale med hine ufor-
andrede Belob, ligesem det przesterede Arbejde er betalt
forud af Fabrikanten i Forventning om det Udbytte,
der vil naaes ved Salget af det Producerede, naar det
engang bliver ferdigt. De fleste Producenter og tildels
Handlende have saaledes betydelige Forpligtelser at op-
fylde, som de med Lethed kunne fyldestgjore, naar de
selge til de forudsatte Priser, men som de kun med den
storste Yanskelighed eller endog slet ikke kunne opfylde
med de Priser, hvortil de nu maa szlge«*). De her frem-
haevede Momenter faa i Ojeblikket saa meget storre
Betydning, som de sidste 12 Aars Prisnedgang netop
fulgte umiddelbart efter nogle Aar, i hvilke der paa
Grund af den ved Milliardbevegelsen fremkaldte pludselige

*) Will. Scharling: Guldlandenes Opdagelse og Virkningerne
deraf. HKbhn., 1874.
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steerke Prisstigning for adskillice Frembringelser grund-
lagdes en betydelig Mengde nye industrielle Anleg eller
Udvidelse af sldre (man jevnfere blot den betydelige
Forpgelse af vore industrielle Aktieforetagender i Aarene
1871—74, se Danmarks Statistik I 8. 730—36),
hvilke Anleg saaledes ere tilvejebragte til en seerlig hoj
Pris og folgelig kreve en betydelis Forrentning, der
maa og skal udredes, for saa vidt det ikke er vedkom-
mende Anlaegoers (eventuelt Aktieselskabets) egen op-
sparede Kapital, der er anbragt i Foretagendet. Det
eneste Punkt, paa hvilket Producenten kan tilvejebringe
en Formindskelse af Omkostningerne, er Arbejdslonnen;
men bortset fra, at en Nedswttelse kun vil kunne smttes
igjennem efter en Strejke, der medferer yderligere Tab,
vil en Nedgang i Arbejdslennen vaere enstydig med en
Indskreenkning af Arbejdernes Lftersporgsel efter for-
skjellige Forbrugsartikler, der virker trykkende paaandre
Industrigrene. Og hvad der yderligere bidrager til at
trykke Industrien i det Hele taget, det er den Ind-
flydelse, som sterkt nedadgaaende Priser pve paa den
hele Handelsomsatning.  Udsigten til at man mulig
om kort Tid vil kunne kjobe ftil lavere Priser end nu,
og de igjennem lengere Tid gjorte Frfaringer om, at
man lider Tab ved den successive Realisation af storre
Vareopljob, vil ganske naturliz indskranke Opkjebene
til det umiddelbare Forbrug. Speckulationen faar hermed
en Ende; Omsatningen er langsom og treven, og den
nmindre raske Afsmtning, som nodsager til en Begrands-
ning af Produktionen, paafsrer denne yderligere Tabj
thi hvert enkelt Produkt bliver forholdsvis dyrere, naar
Produktionens Omfang bliver mindre, da de faste Ud-
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gifter Dblive de samme og skulle dekkes af et mindre
Qvantum Varer end for.

Til alt det Anforte kommer endnu et Moment, der
gjor den ved Pengenes stigende Veerdi  foraarsagede
jwevne Prisnedgang langt mere trykkende og farlig end
det ved en forbigaaende Overproduktion af en eller nogle
Varer fremkaldte sterke Prisfald for disse. En Over-
produktion indeholder i sig selv en saa sterk Opfordring
til at indskrenke Produktionen, at der i alt Fald ikke
forelobig vil finde nye Anleg Sted og ilke foretages nye
Udvidelser af de @ldre; oz da selve Prisluldet 1 Al-
mindelighed vil bidrage til at fremkalde et foroget For-
brug, vil den fornpsdne Balance imellem Produktionen
og Eftersporgselen efterhaanden igjen af sig selv til-
vejebringes. Vi se dette selv under de nuverende For-
hold foregaa paa et Omraade, hvor der notorisk har
fundet en Overproduktion Sted, nemlig i Sukkerindu-
strien; og dog ville Forhoidene ogsaa her maaske stille
sig ugunstizere end til andre Tider, hvor der kun var
Tale om en rent partiel Overproduktion. Thi den Om-
stendighed, at Sukkeret er bleven. saa billigt, at Prisen
ikke dekker Produktionsomkostningerne, vil aabenbart 1
sig selv ikke indeholde nogensomhelst Opfordring til at
anlegge nye Fabriker; tvertimod. Vi se da ogsaa her-
tillands, at et allerede paatenkt nyt Anleg forelobig er
hleven stillet i Bero. Og dog stiller Forholdet sig nu
en Del anderledes derved, at «der samtidig har fundet
en Stigning i Pengenes almindelige Kjobeevne Sted —
og helt anderledes stiller Forholdet sig paa Omraader,
hvor dette er den cneste Grund til Prisnedgangen. Thi
her er Forholdet det, at, medens Produktionen ikke
Lenger svarer Regning for de weldre Anlwg der ere til-
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vejebragte paa en dyrere Tid og derfor bebyrdede med
en forholdsvis betydeliz Anlegskapital, som skal for-
rentes, vil det derimod nok kunne betale sig — eller
menes i alt Fald at ville kunne hetale sig — at opfore
nye Anleg til de nuvaerende lavere Priser. Dersom
Prisnedgangen skulde standse paa det Punkt, hvor den
nu er — og der vil altid veere Adskillige, som tro, at
nu maa man dog omtrent have naaet det dybeste Punkt,
nu kunne Priserne ikke gaa synderlig lengere ned —,
saa vil et paa det nuveerende Prisnivean grundlagt Fore-
tagende jo meget vel kunne biere siz. Selve Pris-
nedgangen byder saaledes stedse de ny til-
kommende Anlieg gunstigere Chancer end de
alt bestaaende og giver dem i hvert I'ald et afgjort
Fortrin i Kenkurrencen. Det er dette, som netop under
Forhold som de nuvarende gjor det saa vanskeligt og
nasten haablost at faa gjort Ende paa den formentlige
almindelige Overproduktion; thi den forstyrrede Da-
lance vil ikke kunne oprettes derved, at nye Anleg ikke
finder Sted®), men kun ved Nedlmggelse og Opgivelse
af de ldre oretagender, og disse ville i det Langste
vaerge sig herimod i Haab om, at der dog engang maa
komme bedreTider, og, hellere end helt at afskjzre sig
fra Muligheden af at henytte disse, forelobig arhejde

*) Det fortjener i saa Henscende Opmamrksomhed, at Economist,
der tror paa Legenden om en almindelig Overproduktion, der
nok vil rette sig af sig selv, i sin Aarsoversigt over 1884
siger om Skibsfartens Udsigter for Fremtiden, at de i det
Iele se lidt bedre ud daar end ifjor, fordi sden hensynslgse
Spekulation i Bygning af Skibe har ophert, oz saafremt
ikke de lave Omkostninger friste til at bygge for
meget, vil den nuvaerende Overflodighed af Tons efterhaan-
den blive bragt i Overensstemmelse med Efterspprgslen.«
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uden Udbytte, mulig endog med Tab. Dersom derfor
den nuverende Tilstand skal betragtes fra Synspunktet
om en almindelig Overproduktion, er der ikke megen
Udsigt til en Bedring, forend det Tidspunkt naaes, da
en stor Del @ldre Foretagender ere gaaede til Grunde
— og denne Udsigt er i sig selv alt Andet end glede-
lig og enstydiz med en Rakke betydelige okonomiske
Tab, en Tilintetgjorelze af bestaaende Veerdier. Og der
vil da nmppe kunne gjeres Nogetsomhelst for at for-
bedre Tilstanden — Andet end det, at lade Tingene
gaa deres egen skjweve Gang, indtil det Tidspunkt
er naaet, da Dalancen er gjenoprettet ad den angivne
bedrovelige Vej.  Opfattelsen af den nwmrvarende Til-
stand som «kuns verende Resultat af en almindelig
Overproduktion, er derfor i Virkeligheden omtrent den
mest pessimistiske og trosteslose, der kan opstilles. Thi
naar en almindelig Overproduktion ikke viser sig
ensbetydende med en Gjenoprettelse af den ved forskjel-
lige partielle Overproduktioner forstyrrede Balance, saa
vil den paa Grund af de her berorte Forhold i sig selv
indeholde Spiren til en stadig Fortsmttelse af «Over-
produktionens.,  Det er da ogsaa meget karakteristisk,
at Economist, der afviser Tanken om, at Mangel paa
Guld kunde vere Auarsag til de sidste Aars trykkede
Forhold, og derimod hewevder en almindelig Overproduk-
tion, som nok vil rette sig af sig selv, regelmassigt
hvert Aar i sin «Commercial historys for det fore-
eaaende Aar betegner dette som  ea  year of dis-
appointments, men knytter gode Forhaabninger til det
nye Aar, der atter vise sig at viere «a disappointments.
Aarsoversigten over 1883 hegynder saaledes med fol-
aende Ord: «Ligesom dets umiddelbare For-
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genger har 1883 for Flertallet af Fabrikanter og
Handlende vieret et Skuffelsens Aar. Ved dets Be-
ayndelse nzerede man ref almindelig Haab om en Bedring
i Forretningerne» osv.,, og slutter disse Befragtninger
med at sige: «Der er saaledes forskjellige Grunde til
at vente, at 1884 vil vise sig mere gunstigt for For-
retningsverdenen end 1883s. Men Aarsoversigten over
1884 begynder atter saaledes: «Da vi skrev for 12
Maaneder siden, karakteriserede vi 1833 som et Skuffel-
sens Aar, og om 1884 maa det nu siges, at det har
bragt endnu sterre Skuffelser. Istedeffor den Bedring,
som Mange vare tilbojelige til at stille i Udsigt, har
der varet foreget Tilbagegang (depression), og vi
har utvivlsomt felt Trykket af streenge Tider staerkere
end 1 mange Aar». Imidlertid slutter Bladet ogsaa
denne Gang med den Udtalelse, at «Omstendighederne
nu ere mere gunstige for en Bedring, end de vare ved
Udgangen af 1883», — hvad dog ikke forhindrer, at
Bedringen indtil Dato fremdeles er udebleven. Ien
tilfajer da ogsaa forsigtigvis: «<Forinden denne Bedring
indtreeder, er det imidlertid ikke uantageligt, at Produk-
tionen ferst maa yderligere begraendses oz den nu
existerende Nod blive mere folelige, thi evi synes at
vere komne m@r til Vendepunkiet, men endnu ikke
ganske at have naaet det»>. Det maa imidlertid efter
Economist’s Opfattelse af Forholdene bero paa «Vende-
punktet> selv, hvornaar det vil behage at indfinde sig,
og forelobig synes der ingen anden Grund at veere ftil
at vente, at det snarere skulde komme i 1885 end i
1834 eller 83 eller 82, end den populiere Tro paa, af
én Gang maa det dog begynde at blive godt og at de
trykkede Forhold dog ikke kunne vare evig.
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Dersom derimod den Erkjendelse kunde treenge al-
mindelig igjennem. at Hovedgrunden til den nuvaerende
okonomiske Tilstand er den, at Pencemiengden ikke
har heldt Skridt med den betydelige Udvikling paa de
fleste Produktionsomraader, som i oz for sie maa anses
for baade eonskelig og maturliz, san ville de ledende
Statsmaend  selv have det i deres Magt at raade Bod
herpaa ved at supplere den utilstrakkelige Pengemaengde
med Surrogater, der, nanr de eaa jernsides med Penge,
fungere netop som disse. Paa hvad Maade dette bedst
Eunde =ke, skal senere blive berert.

Samle vi den foreganende Udviklings Resultater,
kunne vi nu sige: Da det er notorisk og erkjendt fra
alle Bider, at der 1 de sidste 12 Aar har fundet en —
bortset fra en kortvarig, forbigaaende Iieaktion, saa godt
som stadig — jevn Nedgang Sted 1 de fleste Varepriser,
der er enstydiz med en Stigning 1 Pengenes Kjobeevne
i Guldfodslandene, altsan en Sticning af Guldets Veerdi,
— da det er ubestrideligt, at dette kun kan viere Re-
sultatet af en Udvikling, hvorved det tidligere Forhold
imellem Pengem:engden og Varemmngden er bleven for-
andret, — og da det endvidere er almindelie anerkjendt,
at Vareproduktionen i dette Tidsrum er bleven foraget,
saa at baande Vareudbudet og Vareforraadene ere voxede,
saa er der paa Forhaand al Grund til at antage, at
Pengemaengden ikke er undergaaet en tilsvarende For-
eoelse or altsaa nu er utilstraekkeliz til at besoroe Om-
setningen af de forogede Varemangder paa det tidligere
Prisnivean og kun i Stand til at gjore detfe ved lavere
Priser. Der er saa meget mere Grund hertil, som man
ikke paa nogen anden Maade ser sig 1 Stand til at for-
klwe den nuverende pkonomiske Tilstand eller paapege
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Aarsagen til samme *), medens en ved en relativ eller
absolut Formindskelse af Pengemaengden fremkaldt jevn
Prisnedgang efter sin Natur netop maa fremkalde alle
de Phaenomener, som karakterisere den narveerende Til-
stand: fuldstendig Standsning af Spekulationsopkjeb,
Indskrzenkning af de Handlendes Efterspergsel til det
nodvendige, umiddelbare Forbrug, deraf folgende be-
orendset oo treven Afsmtning for Producenterne, Til-
bajelihed til at indskrenke Produktionen, ringe For-
tjeneste for Driftsherrerne og Vanskelighed ved at faa
Arbejde for Arbejderne. Det skal nu blive paavist, at
der virkeliz i de senmere Aar har fundet en Formind-
skelse Sted 1 Kuropas Guldforsyning og at de enkelte
Stadier i Udviklingen siden 1873 netop stemme med
Bevegelserne i Efterspergselen efter og Udbudet af Guld.

I Jan. 1879 offentliggjorde jug en Undersogelse om
»Aarsagerne €1 de daarlige Tider og Udsigterne til en
Bedring« *¥), 1 hvilken allerede den samme Opfattelse,
som her forfmgtes, blev gjort gjeldende: at den i 1873
indtraadte Krise, der ganske vist havde sin Hovedgrund
i en Overproduktion paa flere vigtige Omraader (navn-

*) Economist, der ikke vil anerkjende Guldets Utilstrakkelighed
som Aarsag, siger i Aarsoversipten over 1883: sDet or meget
lottere at vise, hvor almindelig Prisnedgangen har veret og
hvorledes denne Nedgang har paavirket (affected) Forretnings-
livet, end at paavise Aarsagerne til Nedgangene, og i Aars-
oversigten over 1884: sHvad anpgaar Aarsagerne til Forret-
ningslivets utilfredsstillende Tilstand, have vi kun’ lidet at
fpje til, hvad vi tidligere have sagt herom.«

*#) Nationalgkon. Tidsskr. 13ue Bd. (1879) 5. 117—94. (Ud-
kormamen i Smrtryk paa P. (. Philipsens Forlag).
Nationalgkonomisk Tidsekrife. XXIIL a1
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lig Jern, Kul. Tommer m. fl.} i Forbindelse med en
Overspekulation, der havde fort til en betydelig Anbrin-
gelse af Kapital i aldeles mislykkede Foretagender, for-
lrenest maatte veere overstaaet, dersom dette Kapitaltab,
der agredes ved et altfor stort Luxuxforbruge, alene havde
veeret dens Grund og Aarsag, men at der ssynes kun
at vaere I, som tilstreelikelig kan begrunde denne ufor-
andrede Vedvaren af abnorme Forhold langt ud over
Uphoret af deres Tilblivelsesgrund — og det er . . en
stadig, jevn Indskrenkning (forholdsvis) af den cirkule-
rende Pengemengdes.  Det blev der paavist, at selve
Produktionen af Guld 1 Jde seneste Aar, navnlie omtrent
fra 1870, snarest har verct aftagende, idet den uarlige
Produktion, der gjennems=nitlic havde veeret
1851 —56 ea. 197,000 Kilogr. = «a. 487 Mill. Kr,

IRAT—6R4 - 205,000 — — - &0F —
1865—70 - 208000 — =

- A2 —

derefter opgives til kun at have veeret 1
1871—75 ca. 170,000 Kilogr, = ca. 423 Mill. Kr.

og 1 1876 snarest noget lavere, medens det kunstindu-
strietle Forbrug, Slidet paa Menterne og Afgangen til
Orienten maatte antaces fremdeles at have lagt Beslag
paa lige saa store Belob som i de tidligere Perioder,
og derhos Amerika for at forberede Gjenoptagelsen af
en  virkelig Monteirkulation havde holdt sterre Beloh
filhage, saa at det smed Bestemthed tor paastaaes, at
Europas Forsyning med Guld til Mentforbrug (Udment-
ning eller Ophobning i Bankerne, 5: som Dakning for
Sedler) har veeret ringere i de sidste 5—6 Aar (o: 1873
—78) end 1 den foreganende Tid.e

Langt sterre Betvdning end denne lille Nedgang i
Forsyningen meld Guld mentes det dog at have, at »Ef-
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tersporgselen efter Guld 61l samme Tid har vieret sterkt
tiltagende.«  Det paavistes, at selv under aldeles nor-
male og rolige Forhold kreever en jevnt voxende Be-
folkning og en stadigt tiltagende Udvikling af Produk-
fion og Omsztning en jevn, om just ikke ganske til-
svarende, Forggelse af Omsainingsmidleme,og at Kre-
ditmidler kun for en Del kunne udfore denne Tjeneste,
idet en Udvidelse af IKrediten ogsaa krever en Ud-
videlse af den Basis af kontante Penge, hvorpaa den
hviler, om den ikke skal veere udsat for at styrte sam-
men ved den mindste Rystelse.  Det blev derhos stati-
stisk eftervist, at Anvendelsen af Kreditmidler i de neer-
mest forudgaaende Aar netop paa Grund af manglende
Tillid var Dbleven steerkt indskreenket, og at man saa
langt fra havde udfyldt tomme Huller i Pengeomlabet
ved Kreditmidlers Hjelp, at man tvert imod havde
havt mere Brug for rede Penge end fer og efterspurgt
dem steerkere.

Hovedsagen var dog, at der i 1872—78 var op-
kommen en ganske ny og meget betydelig Ef-
tersporgsel efter Guld, idet Tyskland, Danmark,
Sverige og Norge i dette Tidsrum have ombyttet deres
Solveirkulation med Guld, hvortil der er medgaaet me-
oet betydelice Belob af Guld, og der derhos 1 Landene
med dobbelt Montfod har veeret en stedse sterkere Ten-
dents til at lade Guldment trede istedenfor Selv, som
forte til stadig forpgede Udmentninger af Guld (i Fran-
krig t. Ex. udmentedes der i 1874—76 570 Mill. fr. i
Guld imod 333 Mill. fr. i Selv, og af Metalbeholdningen
i Banque de France var 1 1878 1182 Mill. fr, Guld
imod 984 Mill. fr. Salv). Selv de Lande, der have en

Cirkulation af uindleselige Papirspenge (Rusland og Ost-
21+
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rige), bestraebte sig 1 disse Aar for at samle et Metal-
forraad af Guld og indferte i det Ojemed Toldafgift i
Guld. Endelic sogte Amerika at tilvejebringe det for-
ngdne Kvantum Metal til at gjenoptage Monteirkulationen
fra 1.Jan. 1879. Economist, der da som nu ikke vilde
erkjende, at det skortede paa Guld, maatte dog ved Ud-
gangen af 1878 indremme, »at det aarlige Forbrug af
Guld til nye Udmentninger oz Reservebeholduinger i
Tyskland og Amerika med flere mindre, nye, Guldfods-
lande saa vel som af Guld i Kunstindustrien i de sidste
syv Aar (1872—78) i Gjennemsnit har oversteget den
aarlige Produoktion med ca. 13 Mill. Lstr., der har
maattet tages fra de =ldre Guldfodslande, hvis Guld-
mangde saaledes Aar cfter Aar er bleven formindsket
med dette Belabe.

Det var disse Forhold, som med Nedvendighed
forte til et stadigt Prisfald i Lobet af disse Aar, der
for de 22 foran nmvnte Hovedartikler paa det engelske
Marked fandt sit Udtryk i foleende Forholdstal:

1. Jan. 1873............ 134
— 1870 131
— 18Vh............ 126
—  1BUB. .. iiurnannn 123
—_ IBTT. i 123
= IB78............ 115
—  18V%. ... ..., 100

Den smrliz sterke Nedgang 1 1878 skyldtes dels
(3jenoptagelsen af en kontant Cirkulation med indlese-
lige Banksedler 1 Frankrig fra 1. Jan. 1878 og i Ame-
rika fra 1. Jan. 1879, dels den Omstzndighed, at Ho-
sten i 1877—78 baade for Korn (Amerika 1877,
Buropa 1878), Bomuld oz Vin m. m. var ualminde-

lig rig.
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Det var paa dette Punkt, at mine tidligere Under-
sogelser maatte afsluttes, og det Spergsmaal frembad
sig da, hvorvidt der i det givne @jeblik var nogen Ud-
sigt til en Bedring. Jeg fremsatte da — »ikke som en
Forudsigelse, men med alt fornedent Forbehold« — den
Formening, »at de extraordinzre Krav til Guldmarkedet
i den nermeste Tid ville bortfalde og at der dermed
vil blive gjort en Ende paa Guldets Stigning i Vardi
og dermed paa det almindelige Prisfald.«  Def paavistes
da yderligere, at Tilvejebringelsen af et saadant mere
konstant Pris-Nivean vilde ferst og fremmest bringe
Handel og Omsztning ind i mere normale og rolige
Forhold og muliggjore forstandige Beregninger og der-
med vel begrundede Spekulationer og Handeler paa
lengere Tid, og at disse gunstige Omsstningsforhold
vilde hidrage til at gjenoplive Krediten i alt Fald paa
dette Omraade. Derimod vilde saadanne mere stabile
Priser paa et Niveau, der dog var endel lavere end i
tidligere Aar, kon komme de Produkfioner fuldt til
Gode, der vare grundlagtc under de lavere Prisers
Herredemme, medens de industrielle Bedrifter, der vare
grundlagte med storre Omkostninger, ligesom de Land-
brug, der havde anbragt laant Kapital paa en Tid, da
Pengene havde en ringere Kjsbeevne, fremdeles vilde
have endel Vanskeligheder at kjmmpe med.

Den saaledes udtalte Forventning slog nu vel ikke
til for Amerikas Vedkommende, som strax skal blive
narmere omhandlet; derimod blev den i samme Grad
overtruffet for Frankrigs Vedkommende, og Resulfatet
blev derfor alligevel det forudsatte: en Standsning af
det extraordinere Forbrug af Guld. Formeningen om,
at der i saa Fald vilde indireede gunstigere Forhold, fik
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saaledes 1 den nzrmeste Tid derefter fuld Beliraftelse
— og dermed var der i Virkeligheden, saa vidt Sligt
er muligt, fort Bevis for Rigtigheden af den hele Op-
fattelse.  Ved Begyndelsen af 1879 havde Prisfaldet
forelobiz naaet sit storste Omfang, sit laveste Punkt, og
den sidste Halvdel af Aaret 1579 {rembod en Reaktion,
der med nogen Svingning holdt sig 1 188081, san-
ledes <om det fremeaar af folgende gjennemsnitlive For-
holdstal for de af Economist undersogte 22 Varvorapper:

Priztorhold 1, Jan, 18749 = 100

- LoJduln — = ld,,
P Jon, 1880 15
— 1 Juli — == 112,

— L. Jan. 1881 — 108
— 1. Jan. 1882 — 1140,

Naar Prisforholdene 1 Aarene 1879—81 bleve min-
dre rolige og stabile, end der havde vieret Grund til at
vente, og der i Lobet af 1880 endog indiraadte nogen
Tilbagegang, maa Aarsagen hertil vistuok nicrmest spges
deri, at Prisstionincen 1 Eneland 1 1879, tildels paa
Grund af tilfeldige Omstendigheder, blev starkere og
voldsommere, end der var virkelie Aunledning til, saa at
der i den folgende Tid maatte komme nogen LReaktion
herimod.  Dels var nemlig Husten i 1879 overmaade
slet, sterlie 1 England, hvor den var »den sletteste 1 de
sidste 30 Aare, og herved bragtes selvinlgelig Iorn-
priserne til at stige stierkt®); dels oz fornemmelig frem-
kaldte 1 Amerika Udsicten til at kuune hetale med

et o g . s e i

#) Times af 21, Okthr. 1879 Leevder, at der nu svalig or on
srevival of trades, navnliz i de sidste sex Uger, oz at denne
skvldes den mangelfulde Host baade af korn. Vin oz Snkker,
der bringer disse Varer til at stige 1 Pris.
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Korn henimod Septbr. 1879 en meget livlig Eftersporg-
sel efter engelsk Jern og Stanl®) og derefter ogsaa
andre engelske Varer, Den herved foraarsagede Pris-
stigning fremkaldte, som naturligt var efter den lange
Stilstand i de sidste sex Aar, en voldsom Spekulations-
feber 1 Ingland: »Tusinder af Personer, som aldeles
intet I{jendskab havde til Forretninger, gave sig til at
opkjebe Varer. smlge paa Levering til en senere Tid,
i den Forventning, at en fortsat Prisstigning vilde swette
dem i Stand til at stikke en stor Gevinst i Lommen
med et lille — eller =let intet — Udlweg af Kapital.
Denne Operation blev naturligvis dreven til Overmaal,
som nesten alle vilde Operationer af den Art altid
blive, og endte med at frembringe alvorlice Tab paa
mange Hender og en Tilbagepang i Priserne, som ved-
varede til ind i DBegyndelsen af 1831« (Economist).
Denne lille Episode var saaledes et yderligere Bevis for
Rigtigheden af den Swmtning, at Spekulationen oz Kre-
diten 1kke af sig selv formaa at skabe en Pris-
stigning, naar Forholdene ingen Anledning give hertil;
at de derimod kunue drive en 1 selve Forholdene (d.
v. s. Forholdet imellem Varem@ngden og Pengemeeng-
den) begrundet Prisstigning langt videre, end disse For-
hold retferdigejore, men at de paa den anden Side ikke
megte at opretholde disse opskruede Priser, der fidligere

e o e e

Sy 1Dde & Maaneder Aug. 1879—April 8% blev der fra Eng-
Jand afsendt 1,262,000 Tons Jern til Amerika, medens det
storste hvantum, der tidlizere i et halvt Aar var afskibet
til Amerika, var 927000 Tons. I det Hele var Nordamerikaz
Omsetning wed Udlandet 1 Finantsaaret (1. Juli—30. Jan.)
1879—80 storre end nogensinde og navnliz omtr, 30 pCt.
sterre end i det foregaaende Finantsaar (1302 Mill. Doll. imod
1155 Mill.).
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eller senere maa falde tilbage til def ved Pengemzngden
bestemte Niveau. Der var i 1879, som den folgende
Tids Prisforhold godtgjere, Mulighed for en Prisstigning
af ca. 8 4 10 pCt.; ved at drive den op til 15 pCt. og
derover nodvendiggjorde Spekulationsfeberen en Reaktion
i Lebet af 1880, indtil det rette Forhold var kommen
tilstede.

Det ter derfor siges, at dersom Forholdene havde
faaet Lov til at udvikle sig i Ro, vilde Pengeforholdene
i Europa, saaledes som de stillede sig efter Gjenopfa-
celeen af Sedlernes Indleselighed 1 Frankrig fra Jan.
1878 oz 1 Amerika fra 1879, have bevirket, at der i
Aarene 1879—81 var fremkommet et temmelig stabilt
og noget hejere Prisnivean. Beviset herfor ligger navnlig
deri, at et saadant kom tilstede i 1880—S1, efter at
den pludselige, overdrevne Spekulation i Efteraaret 1879
med efterfolgende Reaktion i Foraaret 1880 var over-
staaet. I sin Oversigt over Prisforholdene i England i
i det sidste Halvaar af 1880 siger Keonomist: »Efter
en omhyggelig Betragtning af disse Tal i det Hele, er
deres mest fremtreedende Karaktér den nasten fuld-
steendige Mangel paa Svingninger. I Modsztning til
de febrilske Overgange i de to foregaaende Halvaar®)
synes Svingningerne i1 det her omtalte Halvaar hejst
ubetydelige.« En saadan roliz Periode uden Prisned-

*} Exempelvis kan anfercs fplgende Prisbovagelser:

Juli 79 Jan. 80 April 80
Kobber....... 54 Last, 73 Lst. 60 Lst,
Skotsk pig-iron 40Y, sh. 72 sh. 477, sh.
Blv.......... 13 Lst. 7Y; sh, 18 Lst, 15 =h, 16 Lst. 12', sh.
Tin.ooowunan, 64 — 10 - 98 — » - TE — -

Ligeledes varierede Thepriserne (alm. Congo) fra 8 d. i
April 1879 til 13 d. i Oktbr. 5. A, og 8%, d. i April 1880
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gang var i sin Helhed, som paavist, netop det, man
treengte til, og Economist tilfejer da ogsaa, at »vi finde
blandt Fabrikanterne i mange Retninger en ret tilfreds
Stemning (a tone of cheerfulness), thi skjondt de i den
sidste Tid have maattet veere tilfredse med en meget
lille Gevinst 1 deres Virksomhed, have de veeret i Stand
til at finde en sterre Afsmfning, or ved en saadan
blive Produktionsomkostningerne naturligvis mindre.«
At en lignende Bedring i Forholdene ogsaa her i
Landet foregik 1 1879—8&0, tildels fremhjulpen af den
aode Host 1 1875 og 1 1880 (hvorimod Hesten i 1879
ogsaa her var mindre god, om end langtfra i samme
Grad som i England), vil sikkert vere i Manges Erin-
dring. Disse to Aar betegne et sterkt Opsving efter
flere Aars Stagnation og delvise Tilbagegang, hvorom
der foreligger forskjellige uforkastelie Vidneshyrd: en
almindelig Stigning af Aktiekurserne, der i 1875—78
var faldne saa dybt, en ret betydeliz Eftersporgsel efter
Kapital, jevnsides med en lav Diskonto, og fremfor
Alt den sterke Tilvaext af Bankers og Sparekassers De-
posita, der i den nzermest forudgaaende Tid havde staaet
fuldstendig stille eller endog gaaet tilbage.®) Det vil
vaere tilstreekkeliot at minde om, at Indlaanene 1 Kje-
benhavns Banker og Sparekasser, der fra Jan. 1875 til
Septbr, 1878 — med nogle mindre Svingninger — stode
uforandrede paa samme Punkt: 101 Mill. Kr., derefter
fra Septbr. 1878 — Aug. 1881 forngedes med ikke min-
dre end 90 Mill. Kr. Men saa begynder atter en Stil-

*) Jfr. nzrmere Nationalpkon, Tidsskr. 16de Bd, 8. 120-75
(Kapitalopsamling, Kapitalverdi og Kapitaludbytte i Danmark
1878—80) og Danmarks Statistik I 8. 750—353.
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standens, tildels en Tilbagegangens Periode, der endnu
stedse vedvarer.

Ligesaa andetsteds. Med 1882 begynder »Skuffel-
sens Aar« — og bvert folgende Aar karakteriseres, som
alt berert, med samme Betegnelse. Og netop samtidig
begynder en ny Tilbagegang i Priserne, der tilstraekke-
lig angives ved folgende Beveegelse i Prisforholdene i
England:

1. Jan, 1879............ 100
— 1882............ 110,
— I883.......00000 106

L Juli — oo 101

1. Jan. 1884...........,. 101

1. Jui — et 98,

1. Jan, 1885, ........... G5.5

At der er en bestemt Sammenhsng imellem den
pkonomiske Stagnation, den almindelige Forretningsles-
hed og de dalende Priser, vil sikkert Ingen nzegte, som
ngjere betragter disse Tal og jemvnferer dem med For-
holdene i 1879—81, da et jevnt Opsving i Forretnin-
gerne, en 1 det Hele tilfredsstillende Udvikling gaar
jevnsides med en almindelig Prisopgang. Og den foran
givne Paavisning af, hvilken Indflydelse en stadig, javn,
almindelig Prisnedgang efter Sagens Natur maa eove
paa Forretningslivet og den hele pkonomiske Situation,
tillader neppe heller at tvivle om, at det er DPris-
nedgangen, der er Aarsagen, den pkonomiske Tilstand,
der er Virkningen af denne Aarsag — at stigende Pri-
ser ere enstydige med »opadgaaende Konjunkturere,
dalende Priser enstydige med »nedadgaaende Konjunk-
turer«, samt at Spekulation og Kredit vel kunne for-
steerke den opadgaaende Bevagelse, men trods den
bedste Villie til at opretholde denne ikke formaa at
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hindre den fra atter at blive nedadgaaende, naar Penge-
maengden ikke er tilstraekkelie til at holde Priserne
oppe, men tvaertimod nodvendiggjor en almindelig Pris-
nedgang. Der staar da endnu kun tilbage at paavise
den faktiske Sammenhaeng imellem Prisheviegelsen og
Pengeforholdene i Aarene 1879—84.

Som alt berert, var Nordamerikas Efter-
spargsel efter Guld ingenlunde tilfredsstillet, da
det i Jan. 1879 gjenoptog kontant Betaling med Mont
og indlgselige Banksedler. Tvert imod forte dette kun
til et sterkt forsget Forbrug af Guld. Fra 1. Januar
1879 indtil 1. Novbr. 1881 beholdt Nordamerika ikke
blot det hele Udbytte af sin egen Guldproduktion (over
100 Mill. Dollars). men det modtog endog en Tilforsel
af Guld fra Europa, nzrmest som Betaling for sine
store Kornudfersier i disse Aar, en Udfersel af ikke
mindre end ca. 197 Mill. Doll. (henved 40 Mill. Lst.).
Belobet af Guldment (incl. Barrer) var ifelge Mont-
direktorens Beretning®):

Foragelse
d. 1. Jan, 1879 ca. 278 Dill. l}l}]l.} 77 Mill. Doll,
- 1 Novb,— - 36 — — 098 — @ —
-liulEBﬂ-%ﬁﬁ— -—}1.39_.. —
- 1, — 1881 - A6 — —

Denne vedblivende smrdeles betydelige Eftersporg-
sel efter Guld havde dels sin Grund deri, at Bankerne
(national banks), som fra 1. Jan. 1879 skulde vare
pligtige at indlese deres Sedler, ved dette Tidspunkt
vare overordentlig svagt forsynede med Guld, saa at de
i den folgende Tid maatte soge at skaffe sig det Metal-

*) Annual Report of the Comptroller of the Currency, Decb, 1881
S. 25,
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fond, som de ikke forinden havde serget for (d. 1. Jan.
1879 udgjorde Bankernes Guldbeholdning, incl. Statens
Guld-Certifikater, omtr. 35 Mill. Dell.; d. 1. Nov. 1881
var den voxet til 107 Mill), dels i Vestens betydelige
Forbrug af Guldmont. TUagtet Ministerresident Bille
endnu i 1884 skrev®), at sfor de estlige Staters Ved-
kommende er 1 den daglige Omswetning en Guldment
en Sjeldenbed, som man maa gjere sig Umage for at
faa,« anslog Montdirckteren i1 sin Beretning af 1832 det
Belob af Guldment, som var i Befolkningens Hmnder
(o: udenfor Statskassen og Bankerne) d. 1. Novbr. s.
A, til ikke mindre end 306 Mill. Dollars.  Hrvor blev
da dette Guld af? Det gaar til sdet store Vestens,
hvor der netop i disse Aar er udgivet enorme Belsb til
Anleg af Jernbaner m. m., som her maatte betales
kontant — og det amerikanske Vesten giver, ligesom
Orienten, ikke Guldet tilbage. Det er jo netop den
storartede hurtige Opdyrkning af Hvede- og Mais-Arealer
i Vesten, som i Lobet af faa Aar har bragt Produktionen
af disse Kornarter saa enormft i Vejret og muliggjort
den overraskende Stigning af Udforselen, som netop
karakteriserer Aarene 1878—81 og gjorde det muligh
for Amerika at drage saa store Beleb af Guld fra Fu-
ropa. Den samlede Udfersel af Korn og Mel fra Ame-
rika saa vel som Verdien af dets Overskudsudfersel
ndgjorde i Finantsaarene (1. Juli—30. Juni):

Bushels Overskuds-Veerdi
1874—77 pjennemsnt], 123 Mill 106 Mill. Doll.
1877—78 — 191 — 178 — —
1878—759 ‘e 240 — 199 — —
1870—80 — 28 — @79 - -
1880—81 — 287 — 260 — —

*y Nationalghon, Tidsskr. f. 1884 8, 12B—20.
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Den daarlige Host i 1881 bragte Tallene for 1881—82
ned til henholdsvis 171 Mill. bushels oz 164 Mill. Dol-
lars; og i dette Aar blev de forenede Staters Guld-
mengde ogsaa kun ubetydeligt foraget.

Det kunde nu synes besynderligt, at dette betyde-
lige Forbrug af Guld og den derved fremkaldte Bort-
strommen af Guld fra Europa netop foregaar i Aarene
1879—81, — de Aar, i hvilke en Prisstigning finder
Sted og et noget hojere Prisniveau fastholdes. Forkla-
ringen vil findes ved en Betragining af de samtidig 1
Europa og navnlig i Frankrig foregaaede Forandringer
i Pengemingden. Fra Oktbr, 1879 til Oktbr. 1881 for-
mindskedes nemlig Banque de Irance’s Metalbeholdning
med ca. 290 Mill. fres., medens Seddeleirkulationen for-
ggedes fra 2137 til 2682 Mill. fres., altsaa med 545 Mill.
fres. Den udaekkede Seddelmangde voxede saa-
ledes i disse to Aar med ikke mindre end ca.
835 Mill. fres. Virkningen heraf blev saa meget storre,
som Bankens Metalbeholdning samtidig undergik den
Forandring, at en Del af Guldet erstattedes med Salv.
Bankens Metalbeholdning var nemlig :

Guld Salv tilsammen
1. Jan, 1879 962 DMill. fre. 1065 Mill., fre. 2027 Mill, fre,
— 1880 T30 — — 1938 — — 1967 — -
— 1881 584 — — 1228 — — 1786 — —

Guldbeholdningen formindskedes altsaa 1 disse to
Aar med ca. 400 Mill. fr. — og dette Beleh gik nmsten
i sin Helhed ud af Landef, idet den officielt konstafe-
rede Overskuds-Udfersel af Guld angives til 167 Mill.
fr. 11879 og 218 Mill. fr. 1 1880, tils. 385 Mill. fr. Da
dette Belpb imidlertid, som anfort, ikke blot dekkedes
ved Udstedelsen af Sedler, men der desforuden yderli-
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oere udstedtes et lige saa stort Belab af Sedler, hvorved
en tilsvarende Mangde Guld 7 Cirkulation erstattedes,
blev Pengemangden i Frankrie — til Trods for den
stierke Afoung af Guld, der gjorde det muligt for Eo-
ropa at tilfredsstille den stzerke Efterspergsel efter Guld
ira Nordamerika — i Virkeligheden foroget. En lignende
Bevegelse foregik samtidig 1 andre Lande.  Ostrige for-
ngede 1 1880 sin (uindloselige) Papircirkulation med ca.
40 Mill. fl. (= 100 Mill. fr.), nemliz 27 Mill. fl. i
Banksedler og 13 Ml fl. i Statssedler. idet Befolknin-
een gtadig foretrak Sedlerne for Solv oz lod dette gay
tilbage til Statskassen. 1 Bank of England oversteg i
Marts 1879 Montbeholdningen den cirkulerende Seddel-
mengde med ca. 5 Mill. Lst.; fra Juli s. A, til Jan.
1881 gik derefter 9 Mill. Lst. (= 225 Mill. fr.) wd af
Bank of Englands Beholdning, hvilket Tab vasentlig
cikk nd over Bankens Reserve, idet Seddelcirkulationen
langtfra formindskedes 1 samme Forhold, og 1Jan, 1882
oversteg omvendt Seddeleirkulationen Metalbeholdningen
med henved 6 Mill. Lst. Ogsaa i Tydskland forsge-
des 1 denne Tid Banksedlernes Mmzngde, medens Guldbe-
holdningen formindskedes: fra ebr. 1880 til Marts 1881
voxede Seddelmangden fra 727 til 780 Mill. Mk. og
aftog Beholdningen fra 568 til 512 Mill. Mk.; de udasek-
kede Sedler foregedes altsaa med ca. 110 Miil. Mk,

1 Alt foregedes den udmkkede Seddel-
mengde i de fem Stormagters Lande fra 1879
11l 1881 med henved 1000 Mill, Kroner®), hvad

'y Holge Neumann-Spallarts Ucbersichiten  der Weltwirtsehaft,
Aarg. 1881—82 5, 380 var den samlede udakkede Seddel-
mangde 1 disse 5 Lande i 1879 ¢a. 2470, 1 1881 derimod ca,
4055 Mill. Rmk.
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der fuldstendig raadede Bod paa Guldexporten til Ame-
rika og desforuden gav en ret betydeliz Forogelse af
Pengemengden i Europa, hvorved Muligheden for ef
hejere Prisniveaun end i 1879 var tilvejebragt.

Men fra Slutningen af 1881 begynde disse Forhold
at forandre siz. I den sidste Halvdel af 1881
begynder Banque de France at treekke Guld til
sig, oz fra 564 Mill. fres. i Begyndelsen af 1881 voxer
dens Guldbeholdning til 963 Mill. fres. i Juni 1882 —
altsaa en Forogelse af 400 Mill. fres. Og samtidig
indskrenker Banken sin udmkkede Seddel-
mengde, der fra 876 Mill. fres. i Oktbr, 1881 gaar
ned til 735 Mill. fr. 1 Decbr. 1882. Dertil begynder nu
en helt ny Eftersporgsel efter Guld, idet Italien i
1881 bestemmer sig til at ombytte sin Papirs-
cirkulation med en Guldeirkulation. Def gjaldt
om at indlese 600 Mill. lire i Sedler med Guld, hvor-
til mentes at ville medgaa 550 Mill, 1 dette Gjemed
optog Regjeringen i 1881 et Guldlaan paa 644
Mill. fres., der sucecessivt indbetaltes i 1881—83,
hvorefter Regeringen omsider i April 1883 efter at have
indfriet det navnte Belob af Statsmidler erklerede
Banksedlerne indleselige, hvad der selvfplgeliz ned-
sagede Bankerne til ogsaa at drage Guld til sig.

Naar man nu hetenker, at Guldproduktionen i de
senere Aar snarest har varet aftagende, nemlig:

1878 ca. 183,600 Kilogr.

1879 - 160,600 —
1880 - 158400 —
1881 - 159,900 —
1882 - 158,800 —

og nu kan anslaas til henved 400 Mill. Kr. aarlig, at
Forbruget af Guld i kunstindustrielle @Oje-
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med i hvert Fald ikke har veere i Aftagen oo for de
senere Aar anslaaes til ca. 84,000 kilogr. Guld (=
208 Mill, Kr.) aarlig. — at Afeangen til Orienten
har veret storre (medens der 1 1874—79 1 aarligt Gjen-
nemsnit var en aarlig Netto-Udforsel af Guld til Indien
af ca. 640,000 Lst. (ca. 10, Mill. Kr.) steg Afcangen
til 1,;; Mill. Lst. i 1879—80, 3,, Mill. Kr. Lst. i 1880
—S81 og 4,, & 4., Mill. Lst. (ca. 77 Mill. Kr.) i 1881
—83), — at Amerika vedblivende forpger sin Guld-
cirkulation (fra 1. Novhr, 1882 til 1. Novbr. 1883 med
ca. 52 Mill. Dollars = ca. 193 Mill. Kr.)), — oz at
Ttalien 1 1881—83 har absorberet mindst 460 Mill.
Iir. i Guld, — saa vil man forstaa, at der saa godt som intet
Guld er bleven tilovers til de andre europaiske Lande.
Adskillige Lewesere ville maaske have lagt Marke
til den lakoniske Beretning fra den kgl. Mont for sidste
Finansaar: »I Tidsrummet fra 1. April 1884 til 31.
Maj 1885 har der ikke ved den kgl. Mont fundet nogen
Udmentning Sted af Guld-, Selv- eller Broncemont,
ligesom der heller ikke i bemeldte Tidsrum har fundet
nogen Indsmeltning Sted for Statskassens Regning.«
Dette er langt fra noget enestanende Phenomen. Over-
alt staa Mpnterne stille. Der udmentedes af Guld i:

Frankrig Belgien Storbritanuien
18749 28 Mill. fre. = Mill. fre. ca, 35,000 Lst.
1B 5 — — 3 = = 4,150,000  —
1881 28 — — 3 — - » —
1882 3 — — 10 — — {(ommgntet)s —_
1883 » — — & — — % —
1884 » — — 53 = - 2,324,000 —

Naar man hermed jevnforer tidligere Aars Udmaontninger,
vil man bedst se Betydningen af disse Tal. I Frankrig
udmentedes deri 1850—70 250 4 300 Mill. fre. om Aaret
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og 1 1875—78 ialt ea. 842 Mill. fres; i Storbritannien
udmentedes der 1 Femaaret 1873—77 ca. 12V, Mill.
Lst. imod de 4,;; Lst. i Femaaret 1879—83. Udmant-
ningen siden 1880 synes kun at have veeret tilstraekke-
lig til at erstatte Tab og Afgang ved Skibbrud, Ilds-
vaade o. desl. Ogsaa Tyskland bhar omtrent indstillet
sin Guldydmontning i de senere Aar; i 1880—83 incl.
udmentedes -der ca. 145 Mill. Rmk., altsaa i aarligt Gjen-
nemsnit ca. 36 Mill, imk., medens der i 1875—78 ud-
montedes 1 aarligt Gjennemsnit 141 Mill. Mk, De
eneste Lande, i hvilke Udmoentningen synes at vare
bleven regelmmssig fortsat 1 disse Aar, er — Papirs-
pengenes Lande, Ostrice og Rusland, hvor Guldet ikke
kommer i Cirkulation.

Opgjorelsen af Montmangden i Buropa i 1880 og
i 1883%) viser da ogsaa, at Guldmangden (Ment og
Barrer incl.) i 1880 ansloges til ca. 9,985 Mill. Rmk,,
i 1883 til 9,855 Mill. Rmk., d. v. s. ca. 130 Millioner
mindre i 1883, Altsaa: paa en Tid, da Befolkningen
voxer med omtrent 1 pCt.om Aaret og der altsaa alle-
rede af den Grund vilde behoves en tilsvarende aarlig
Forpgelse af Guldmangden, er denne snarest aftagende,
Naar da til samme Tid Produktionen paa alle Omraader
udvikles stzrkt og Mewengden af de Varer, der skulde
omsettes ved Guldets Hjwlp, vozer betydelig, er det
indlysende, at denne Omsmtning kun kan foregaa til
lavere Priser, medmindre der ad anden Vej serges for
en Forpgelse af Pengemangden.

Men dette Sidste har saa langt fra vaeret Tilfzeldet,
at trertimod Seddelmaengden til samme Tid snarest

*) Neumann-Spallart, Uebersichten 5. 857,
Natiopalgkonomisk Tidaskrift. XXITIL. a9
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har undergaact en Formindskelse 1 de vigtigste Lande
I Frankrig er selve den absolute Seddelmengde nu
(Maj 1855) lidt mindre end i Jan. 1872 (2782
mod 2802 Mill. Fr.), og den udmekkede Seddel-
mengde, som det her fornemmeliz kommer an paa, er
aftagen fra ca. 906 Mill IFr. 1 Debr. 1882 ul 619 Mill.
Fr. i Maj 1885. I Tyskland er ligeledes Seddel-
mangiden aftagen fra ca. 975 Mill. Mark i-Novbr. 1885
til 858 MGl M. i Maj 1885, — og den udwekkede
Seddelmaengde er i samme Tidsrum endog aftagen til
det Halve — fra ca. 334 il ca. 116 Mill, M. Og i
Storbritannien, hvor Bank of Englands Seddel-
circulation i Jan. 1881 oversteg Metalbeholdningen med
B, Mill. L. 8t., overstiger nu (Maj 1885) Metalbehold-
ningen omvendt Seddeleirculationen med 2., Mill. L. St.

Det er saaledes en ubestridelic Kjendsejerning, at
baade Guldmiengden og den udeekkede Seddelmeengde
— altsaa den samlede Pengemangde i Evropas
vigtigste Lande siden 1882 har veret i Aftagen.
Den nodvendige Folge herafl er en jevn og stadig Pris-
nedgang, saaledes som den 1 det Forepaaende er konsta-
teret at have fundet Sted i dette Tidsrum, og den
simple og ligefremme Folge af en saadan stadig Prisned-
gang bliver atter — den gkonomiske Situation, som alle ere
enige om at beklage Tilstedevaerelsen af i de sidste Aar.

Sporger man nu til Slutning, hvad der kan gjores
for at raade Bod paa de beklagelige Forhold, saa lieger
Svaret ner for dem, der har fulgt den foranstaaende
Udvikling og erkjende dens Higtighed. Og serlig kan
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jeg da her, som alt berort, henvise til det Forslag, som
Etatsraad Levy fremsatte paa Mentkonferencen i Paris
1881 og som, tilligemed det Foredrag, hvori han paa
det nationalokonomiske Mode i Malme naermere moti-
verede sit Forslag, findes meddelt i Nationalekonomisk
Tidsskrift f. 1881 II. 8. 65—105. I fuld Overensstem-
melse med de foran fremsatte Betragtninger gjorde
Ftatsraad Levy 1 det nwevnte Foredrag gjmldende, at
Amerikas og Italiens extraordinere Begjer efter og
Forbrug af Guld let vilde kunne fore til, at Guld-
mengden blev utilstriekkelic — Noget, han dog dengang
mente, naeppe vilde ske 1 de forste Aar —, og at der i
san Tilfwlde vilde opstaa sterre Vanskeligheder, der let
vilde kunde fore til okonomisk Krise. For at forhindre
dette, gjaldt det da om «at okonomisere med Guldet og
give Selvet en noget sterre Anvendelses, selvfolgelig
indenfor Guldfodssystemerne, idet han aldeles ikke —
lige saa lidt som jeg — vilde gaa ind paa en egentlig
Bimetallisme.  Der kan naeppe viere Tvivl om, at det
er herom, det gjelder. Naar forst den Erkjendelse
treenger almindelig igjennem, at de uheldige pkonomiske
Forhold og det sterke Tryk paa Udviklingen veesentlig
skyldes den stadige, jeevne Prisnedgang, og at denne
atter har sin Grund i den overfor de store og voxende
Krav utilstrekkelice Guldforsyning, og uaar det end
videre staar klart, at de egentlige Kreditmidler under
saadanne Forhold saa langt fra udfylde Hullerne, at de
sparere bruges 1 mindre Omfang, fordi Krediten under
saadanne Forhold triekker sig sammen og Mistillid af-
loser Tillid, — da vil man ikke have svaert ved at
finde Midler til at komme ud over Vanskelichederne og
fremkalde en livligere og dog sund TUdvikling,
E’E-
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Etatsraad Levys Forslag gik, under Henvisning til
det fra de tyvdske Mentdelegerede {remsatte Tilbud om
at ville inddrage deres H-Marks Guldstykker ox eIfinf-
marksedlernes og erstatte dem med Solv. wd paa, at
alle mindre Guldmonter burde afskaffes overalt, =aa at
hvert Land kun havde én Hovedmont, som da ordent-
liovis blev det Tyvedobbelte af Montenheden (20 Kroner,
a0 Mark, 20 Iranes osv.). Herved vilde der alene i
de fire Hovedlande, Ilngland, Irankrig, Tyskland og
Nordamerika, indvindes ca. 1500 Miil, Frs. eller om-
trent saa meget som 3 Aars Guldproduktion.  Da det
derhos  paan Monthonferencen swerlie  diejede sig om
Muligheden ' at skafle Solvet stwrre Udbredelse for
derved at forhindre dets Synken i Verdi, foresloges det
yvderligere at inddrage de smaa ufunderede Sedler
under 20 Fres. Vardi, og 1 Stedet for indfere Sedler,
funderede paa Selv.

Der er neppe her Anleduing til at caa nermere
ind paa Enkelthederne i denne Plan; et lille Land som
Danmark kan jo selv kun gjore saa overordentlic lidt
til at indvirke forbedrende paa Forhold, der trykke hele
Eorepa, oo det er derfor ikke Hensigten her at frem-
komme med positive Forslag til. hvad vi her i Landet
skulle gjore. Men 1 Hovedtanken er jeg cnig med
Etatsraad Levy, at Guldet kun ber anvendes til den
ezentlige Hovedmont oz at man til den ringere, ube-
tinget indenlandske, Omsetning meget vel kan hjeelpe
sig med Skillemont og Sedler. At have de samme Be-
loh wdtrykt 1 en Guldmont oz en Seddel — saaledes
som Tilleldet er hos o3 med Tikroner —, er der nmppe
nogen rimelie Grund til.  Og til endnu mindre Guld-
monter — Femkronestvkket — er der visseliv endnu
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mindre Trang; her vilde derimod en Seddel vere paa
sin rette Plads.

Men hvad det forst og fremmest gjelder om, det
er, at der forud for enhversomhelst Foranstaltning veaek-
kes en klar og levende Erkjendelse af, hvad det er, det
ojeelder om, og hvilke Formaal, der skal naaes, altsaa
en enig og planmassig Foranstalfning. Dersom
man saaledes paa én Gang vilde erstatte 1500 Mill
fr. i Guld med Sedler og Selv og derved 1 Lobet af
oanske kort Tid gjore en Guldmangde, svarende til tre
Aars Guldproduktion, disponibel, vilde derved kun af-
stedkommes lignende Ulemper og Ulykker, som da
Frankrig i 1871—72 ved at udstede 1800 JMill. fr. i
nindloselige Sedler kastede et tilsvarende Beleb af Guld
nd paa de europmiske Markeder og derved fremkaldte
en pludselig, stierk almindelig Prisstigning med tilho-
rende voldsom Overspekulation og efterfolgende Krise.
Opgaven er nu den, at bringe den jevne Prisnedgang
til at ophere ved at fornge Pengem:iengden netop med
saa stort et Belob, som udfordres til at holde Priserne
fra at dale yderlizere, og saaledes skabe et i det Store
oc Hele fast Prisnivean. Iin sterkere IFovogelse af
Pengemaengden vilde kun gjore Skade, medmindre den
holdtes indenfor saa snievre Griendser, at den ikke efter-
fulgtes af en Reaktion.

Men hvad det dernzest gjeelder lige saa meget om,
det er. at man lerer at afpasse den aarlige Foragelse
af Pengemangden efter Forbruget, efter Omsstningens
jevnt stigende Krav., Det er her navnlig Bankernes
ndzkkede Seddelbelob, som det gjelder om at regulere
efter en fornuftic Plan. At dette Belob, som Tilfieldet
har veeret 1 de senere Aar 1 Frankrig, snart voxer ufor-
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holdsmassigt, snart igjen formindskes, kan kun afsted-
komme folelige Forstyrrelser af Oms@tningsforholdene.
Det Naturlige er her en jevn, recelmassig Stigning af
det udekkede Seddelbelob, saa at dette kan voxe med
den tiltagende Befolkning og altsaa Belobet pr. Individ
blive i det Vasentlie uforandret. At der seerlic paa
Tidspunkter, da der opstaar en helt ny, betydeliz Efter-
sporesel cfter Guld, =om den regelmivssioce Produktion
ikke formaar at fyldestgjore — saasom hvis enten Rus-
land eller Ostrice skulde folge Italiens Exempel og
ville indfore en Guildeirkulation istedenfor uindloselige
Papirspenge — kan viere rigtigt at foroge den udskkede
a: den ikke med Guld dekkede Seddelmingde saaledes,
at der herved raades Bod paa den extraordinaere Afeang,
vil efter det foran Udviklede viere indlysende,

Hvad det altsaa forst og fremmest gjelder om, det
er, at faa den Erkjendelse til af trange igjennem, at
Pengem:engden i et Land saa vel som i en Flerhed af
Lande ingenlunde er nocen ligeevldio Storrelse, saaledes
som man tidligere har veeret tilbojelig til at tro, men
tveert imod staar 1 den nojeste Sammenhieng med Om-
setningsforholdene og bor folge diszes Forandringer paa
det Nojeste, dersom der ikke skal opkomme folelige
Forstyrrelser i disse Torhold. At bidrage til. at deane
Erkjendelse maa treenge icjennem for Danmarks Ved-
kommende, har vieret Hensigten med  denne Udarbej-
delse.
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