De senere Aars Prisfald og dets Aarsager.
Nogle Bem@rkninger overfor Prof. Falbe-Hansens

Underspgelser om sDen gkonomiske Situatione.

Af
Dr. Will. Scharling.

L

Prnfessur Falbe-Hansen har for nylig offentlizgjort en
Afhandling om =Den ekonomiske Situation« i »Til-
skueren« for Januar og Marts d. A. Det skulde ikke
undre mig, om mindre sagkyndige Leesere, der ikke
have gjort noget serlict Studium af disse Spergsmaal,
opfatte denne Del af Afhandlingen som rettet imod
min Artikel »Forretningslosheden og Guldete, og om
de kom til det Hesultat, at vore Opfattelser af den
foreliggende gkonomiske Situation og dens Aarsager staa
i bestemt Modstrid med hinanden. S8kulde dette blive
Tilfeldet — og den alt fremkomne offentlige Omtale
af den tyder derpaa —, kan jeg ikke ganske frikende
min wrede Ven og Kollega for nogen Skyld heri; thi
han har ikke veeret tilstreekkeliz betznkt paa at fore-
bygge en saadan Misforstaaelse ved udtrykkelig at frem-
haeve, at den af ham bekaempede Doktrin om »Guld-
mangels som Aarsag til det stedfundne Prisfald paa
ingen Maade er identisk med den af mig fremsatte
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Forklaring af dettes Grund og Aarsager. og han har i
det Hele® brugt Ordene -Guldmangels og »Overproduki-
tion« paa en fra den gmngse Benyitelse af disse Ord
noget afvigende Maade og 1 alt Fald tillagt dem en
varsentlig forskellig Betydning fra den, bhvori jeg har
brugt dem. Da jeg nu ikke skonner rettere, cnd at
det er lidet heldict, om det lawsende Publikum faar den
Forestilling, at der om san vigtice Forhold som den
narvierende Tids hele okonomiske Tilstand hersker fuld-
stendig modsatte Anskuelser hos Nationalpkonomiens to
officielle Reprivsentanter herfillands, medens Forholdet
1 Virkeligheden er det, at der i Realiteten -— jeg kunide
maaske sige: 1 Praxis — er en temmelig neer Overens-
stemmelse 1 vor Hovedbetragining, medens det nmrmest
er i Opfattelsen af Enkeltheder saavel som af Udsigterne
for den nmrmeste Fremtid, at der er Divergens imellem
os, anser jeg det for rettest hestemt at paapege, 1 hvilke
Retninger vor Opfattelse i det Vesentlige falder sam-
men og paa hvilke Punkter vi have indbyrdes afvigende
Anskuelser om de Frenomener, det her gmlder om at
iagttage og forklare.

Ferst vil jeg da konstatere, at vor Opfattelse af
selve Prisheveegelsen og dens Omfung ganske samstem-
mer. Jeg har ikke anstillet selvstzendige Undersegelser
herover, men kun henyttet de 1 Udlandet opstillede Ta-
beller, og Prof. Falbe-IIansens Underspgelser om Ior-
holdene her i Danmark bekrefte i alt Viesentligt disses
Rigtiched.  Ogsaa  han  konstaterer en  opadgaaende
Prishevagelse indtil 1874, derefter en stadig Prisned-
gang, der kun i Aarene 1880—81 afbrydes af en kort-
varig Reaktion — ganske saaledes som fremhsvet i min
Afhandling, der isvrigt ikke havde sat sig til Opgave,
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najere af bestemme Prisfaldets Omfang, men narmest
kun at paapege Bevegelsens Retning og sterre eller mindre
Intensitet i de enkelte Perioder. Kun ¢n Bemarkning
skal jeg knytte til den af min Kollega givne Fremstil-
ling, nemlig, at det nappe gaar an at tage et Gennem-
snitstal for Aarene 1881—84, naar det er notorisk. at
der i disse Aar har fundet en stadig Prisnedgang Sted
fra Aar til Aar; thi denne Bevegelse, som netop er det
karakteristiske, Dliver ikke oplyst, men tvertimod til-
sloret ved et enkelt Gennmemsnitstal, hvad en umiddel-
bar Summenstilling af dette med Pristallet for 1885
klart vilde vise.

Dermast er min Kollega — selvfslgelig — enig
med mig 1, at dette Prisfald er enstydigt med, at Guldet
er steget 1 Verdi 1 samme Forhold, som Priserne ere
faldne; thi dette er kun forskellige Udtryk for det
Samme. Men han erkender endvidere, ikke blot, hvad
der jo er notorisk, at den aarlige Produktion af Guld
i den her omhandlede Periode har vaeret stedse aftag-
ende (og Nedgangen oplyses at vere ret betydelig:
fra 172,800 Kil. i 1876—80 til 143400 I i 1884,
altsan en Formindskelse med omir, ), og at paa den
anden Side LElterspergslen efter Guld er forsget, men
tillige, at, naar der »trods de store Krav stadig har
vieret Guld noke, er det fordi »Vareprizerne ere
sunkne . . . og dette Prisfald bidrog til, at der behov-
edes mindre Guld i Omsatningen, end ellers vilde have
vaeret Tilfaeldet<,  Men dette, af, som det andetsteds
hedder, »Varemarkedet efter 1874 har behevet mindre
Guld end fer til sine Omszeininger, fordi Priserne ere
lavere end fer-, at altsaa der kun har varet Guld nck
til Oms@tningens Krav ved disse lavere Priser, vil jo i
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i Virkeligheden netop sige. at der ikke var Guld
nok til, at Omswetningen kunde have fore-
egaaet til de hojere Varepriser {ra tidligere
Aar. Thi om man siger: Varepriserne ere sunkne, og
derfor har der vieret Guld nok, medens der ikke vilde
have varet Guld nok, dersom Vareprizerne vare for-
blevne paa den samme Hajde, — eller man siger:
(Gruldmengden har ikke veeret tilstreekkelig til, at Vare-
priserne kunde holde sig paa den tidligere Hojde —
det kommer jo i Virkeligheden ud paa Lt. Og det er,
som det vil erindres, netop dette, jeg har gjort gweld-
ende, idet jeg har fremhwvet som Hovedpunkt, at
sAarsagen til de nedadgaaende Priser og dermed til det
sterke Tryk paa hele Forretningslivet maa seges i et
indtraadt Misforhold imellem Udbudet af Om-
setningsgenstande paa den ene Side og Ud-
budet af Omsztningsmidler paa den anden
Side®), idet Udbudet af det vigtigste og alle andre
regulerende Omswetningsmiddel, Gu'd, ikke har holdt
Skridt med den stmrke IForsgelse af Vare-
udbudet®*), hvis Aarsager saa rigtig ere paapegede 1
de foranstaarnde Citater (af Etatsraaderne Levy og
Tietgen). Dette Misforhold legger sig for Dagen i det
ubestridelige Faktum, at Guldet er steget i Vardie,
hvilket Faklum jo, som foran anfert, ogsaa min Kollega
erkender. Jeg ser altsan ikke rettere, end at vi begge
i alt Vasentligt samstemmer i at opfatte den forelie-
gende pkonomiske Situation saaledes, at der har fundet
en hetydeliz Forpzelse af Produktionen og dermed af

*} Udhievet 1 selve Afhandlingen,
“=y Mdhsevet her
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Varendbudet Sted, og at der til under saadanne For-
hold at opretholde Priserne paa def samme Niveau som
tidlizere vilde have behovedes mere Guld, end der har
vieret disponibelt for Omsetningens Brug, og at med den
virkelig for Haanden vaerende Guldmazngde har kun
lavere Priser kunnet bestaa, altsaa en Prisnedgang maat-
tet finde Sted og vedblive.

Og endelig skonner jez ikke rettere, end at vi
ligeledes samstemme i vor Opfattelse af den Iarakter,
som den saaledes stedfundne I'oregelse af Varendbudet
har; thi naar jer betepnede den som »en almindelio
Udvidelse af Produktionen, der har sin Grund 1 for-
bedrede Produktionsmidler og lettere Transportforhold«,
medens han siger, at =det er de tekniske og skonom-
iske Fremskridt, der har forsget Produktionen«, maa
utvivisomt han ligesom jeg gaa ud fra, at »der her
ikke er Tale om noget Abnormt og Forbigagende i
Produktionsforholdene, men tvertimod om noget Varigt
og Blivende«. Naar da desuagtet jeg bekemper den
Anskuelse, at det er »Overproduktions, der er Aarsag
i den stedfundne Prisnedeang, medens derimod Prof.
Falbe-Hansen Dblandt de forskellize »prisnedtrykkende
Aarsager« ngevner, hvad man med et populert Udtryk
kalder »Overproduktion« oo tilfajer, at det er vitterligt,
sat der er og i en Aarrelke har vieret en saadan
»Overproduktion« tilstede«, saa er Forklaringen af denne
tilsyneladende saa hestemte Modstrid 1 vor Opfattelse
simpelt hen den, at vi have brugt Ordet =Overproduk-
tion= i en helt forskellic Betydning, og jeg tror at turde
tilfoje, at den Befydning, hvori han har brugt Ordet,
neppe er den almindelige og »populeres. Thi ogsaa
han anerkender, at Overproduktion i Betydning af en
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almindelic TUdvidelse af Produktionen, der gaar ud over,
hvad der kan forbruges, er umuliz.  Men hvad jeg har
bekwempet, er dels denne Forestiliing om en aimindelig
Overproduktion  (hvorimod  jeg fuldt ud indrommer
Muligheden af en relativ Overproduktion, en i For-
hold til Eftersporgslen uligeliz Udvidelse af de enkelte
Produktionsgrene), dels den Formening, at den sted-
fundne almindelice Udvidelse af Produktionen og den
dermed folgende sterke Forogelse af Varceudbudet skulae
vere noget Abnormt, noget Forbigaaende, hvorpaa der
kan og skal rawdes Bod ved en Indskrenkning af Pro-
duktionen — et Hovedmiddel, hvoraf f. Ex. the
Kconemist stadic venter sig en Bedring af Forholdene.
Den Forstauelse af Ordet »Overproduktions, som Prof.
Falbe-Hansen gor galdende, er derimod en hel anden,
og 1 Adskilligt af, hvad han derom anforer, kan jeg give
ham Ret, i Andet derimod ikke ganske.

Jeg er hermed kommen til et af de Punkter, paa
hyilke der, til trods for en vistnok temmelig naer sam-
stemmende Opfattelse af det Viesentlige i Sporgsmaalet,
gor sig en aivigende Opfatielse gieldende hos os.  Jeg
tror, at det vil kunne bidrage til at bringe storre
Klarhed over Forhcldene af de her omhandlede Iaeno-
mener, naar jeg gaar lidt nmrmere ind paa at gore
Rede for dem Divergens, der sanledes er tilstede 1 vor
Opfattelse af visse Dnkeltheder, og paavise, hvilket Ohn-
fang denne Ilivergens har.

IL.

Det Formaal, Prof. Falbe-Hansen har stillet sig
ved sin Underspgelse, er tildels et andet, end jeg har
haft for Oje, oz allerede dette forklarer for en Del, at vore
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Standpunkter blive noget forskellie. Idet nemlig F.-
H. forst har saegt at bestemme selve Prisfaldets Omfang
caa nejagtiet som muligt, vender han sig dernast til
det Sporgsmaal, hvilken Andel i den saaledes stedfundne
Bevegelse hver af de paagmldende Faktorer har haft,
hvorvidt og hvor meget en Forandring i Guldudbudet
paa den ene Side og hvor meget den notoriske Forog-
else af Varcndbudet paa den anden Side har virket til
det fremkomne Prisfald, oz det er fra dette Udgangs-
punkt, at han kommer til det Resultat, at den fra
(tuldet som selvsteendig Faktor, primus motor, udgaacde
Virkning er ftvivlsom og 1 alt Fald forholdsvis ringe.
og fra dette Synspunkt hsevder han da, at den egentlige
Aarsag til Prisfaldet ikke er en Formindskelse af Guld-
udbudet, men en Forpgelse af Vareudbudet (1 Forbind-
else med andre Momenter), at der altsaa absolut
taget ikke har wvaret eller er nogen Guldmangel
Jeg derimod er bleven stauende ved det Faktum, at
Forholdet imellem Vareudbudet og Pengemangden
har forandret sig, idet den sidste ikke er bleven for-
nget 1 et til Vareudbudets Forsgelse passende Forhold,
at der altsaa er indtraadt en relativ Guldmangel.
Hvorvidt derimod en Prisnedgang vilde veere indtraadt,
dersom der ingen Forogelse af dcn'e:,lmindelige Pro-
duktion og Vareudbudet havde fundet Sted, er en Under-
segelse, jeg slet ikke har indladt mig paa. Hvad det
for mig har veret magtpaaliggende at paavise, det er,
med Hensyn til Fortiden (Aarene 1874—84), at en
Prisnedgang ikke vilde vere indtraadt, dersom der
samtidig havde fundet en passende Forsgelse af Guld-
mengden Sted, og med Hensyn til Fremtiden, at der
ingen Grund er til at vente en Nedgang i den almind-
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elice Produktion oz det herved bestemte Vareudbud.
og at der derfor kun kan viere Udsigt til at faa det
fremkomne Misforhold, den relative Guldmangel, havet
og dermed Prisfaldet standset eller endog aflost af ey
Prisopgang, ved en Foregelse af de andre, Guldet sup-
plerende, Omlobsmidler, samt at der ingen Sandsynlig-
hed er for, at dette vil kunne ske ved en Foregelse af
e almindelige Kreditmidler, hvorfor det maa ske ved en
staerkere Benyttelse af Selv og Banksedler. Hele Prof.
Falbe-Hansens Undersogelse af Spergsmaalet om »Guld-
mangels er saaledes aldeles ikke rettet imod mig og de
af mig fremsatte Paastande; den er rettet imod dem,
der maatte mene, at Prisnedgangen skyldes en absolut
(ruldmangel og altsaa er fremkommen, uagtet Omsaet-
ningsforholdenc ieovrigt ikke have forandret sig, d. v.
altsaa sige: uagtet Produktionen og Vareudbudet ikke
er bleven foroget — Noget, som jeg aldrig har paa-
staact, men som tviertimod er i bestemt Strid med mine
Forudsietninger.

Men medens jeg saaledes kan give min Kollega
Ret i, at det ikke egentliz er fra selve Guldet, men
derimod fra Varerne, at Beveegelsen er udgaaet, er
der i hans IFremstilling af Spergsmaalet om Guld-
mangelen — eller rettere Pengemangelen — forskellige
Inkeltheder, som jeg ikke kan tiltreede, og jeg skal
itkke tilbageholde mine Indvendinger i saa Henseende,
da det jo er af Vigtighed at faa disse Forhold saa al-
sidigt belyste som muligt.

Forst skal jeg da bemerke, at Forf, efter min
Formening noget overvurderer Pengemwngdens Foreg-
¢lse 1 det omspurgte Tidsrum, eller maaske snarere
undervurderer Betydningen af den extraordinzre Efter-



154

sporgsel efter samme.  Forf, fremhaever, under Henvis-
ning til Soetbeers Tabeller, at i 1870 var «de civiliser-
ede Landes Beholdning af Guldpenge eller af Guld, «der
henligger i Beholdningerne, 10,700 Mill. Rmk., men i
1884 var den voxet til 13,091 Mill. BRmk., altsaa en
Tilveext 1 dette Tidsrum af 2291 Mill. Rmk.«  Hertil
kan wnu ferst bemeerkes, at det jo ikke er med 1570,
at Aaret 1834 maa sammenstilles, men med 1874, da
Prisopzangen naaede sit Maximumn og hvorefter Driz-
nedgangen forst er begvwlt; derved vil Tilvaexten for-
mindskes med godt og vel 800 Mill. Kmk. og svinder
altsaa ind til omtr. 1500 Mill. Rmk. (Vil man tage til
Udgangspunkt Tysklands Overgang til Guld-Montfoden
for at se, hvor stor en Del af den samlede Tilvaxt
Tyskland har absorberet, bliver det med et rundt Tal
en Tilvaext af 2100 Mill. Rink., hvoraf Tyskland og
Skandinavien alene have absorberet 1687 Mill. Rmk.).
Men Hovedsagen er dog, at »de civiliserede Landee,
som havde Guldbeholdninger, ikke vare det Samme 1
1874 som i 1884, Thi i 1874 havde baade Frankrig,
Nordamerika og Ifalien Papireirkulation — i 1884 der-
imod Guldeirkulation. Der kan derfor ingen 'Tvivl
veere om, at Pengemeengden 1 de andre »civiliserede
Lande« er posifive formindsket 1 det omspurgte
Tidsrum, og def selv om man tager Selvet med i Be-
tragtning. Thi »det sprasumtive- Forraad af Guld
og Sslv til Omsetningens Tjeneste: i «Kulturland-
ene« er ifplge Soetbeer i Aavene 1871—84 kun bleven
foraget med
2,875 Mill. Emk. i (ruld,
B8l — — i Sglv,
tils. 2,936 Mill. Rmk.,
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o alene Nordamerika har 1 dette Tidsrum foreget sin
Metalbeholdning fra 108 til 916 Mill. Dollars, d. vy
furoget den med over 3000 Mill. Emk. Og dog har i
samme Tidsrum Frankrig paa Ny trukket baade Guld
or Soly til sig saaledes, at alene Banque de France's
Metal-Beholdning er voxet med ca. 1400 Mill, fres. (ca.
P120 Mill. Emk,), og Italien har trukket over 600 Mill
fres. (ca. 500 DGIL Rmk.) til sie. Hvorledes har dette
kunnet ske, uden at Metalbeholdningen 1 de andre Lande
vr bleven formindsket®

Og naar vi holde os til Guldet alene og tage Be-
cyndelsen af 1872 — det Tidspunkt, da Tyskland be-
oyndte Udmoentningen af sine nye Guldmenter — til
Udeangspunkt, da vil Regningen omtrent stille sig saa-
ledes: Forpgelsen af Guld til »Omsetningens Disposition«
har i Aarene 1872—84 wilgjort ca. 2150 Mill. Emk.

Der er efter Fradrag af de indsmeltede og om-
montede @ldre Guldmenter medgaaet til Indforelsen af
(ruldmontfod

Plyskland eono.oooini oo 1480 Mill. Rmk.
PoSkandinavion o ot e s o e et 85 -
Poltalien e o e e A00
Nordamerikas Guldbeholdning cr forpget med ... 1600

Langue de France's Guldbeholdning med . . ... .. 400

4065 Mill. Rmk.

At forklare disse Tal og bringe nogenlunde Har-
moni i dem, er visselic ikke let.  Hvad der synes sik-
kert. er, at af hine 2150 Mill. Rmk., hvormed den til
Umsetningens  Tjeneste  digponible Guldmmengde er
bleven foreget i 1872—84, har Nordamerika taget omtr.
de 1600 Mill, og altzaa kun ladet 5 & 600 Mill, blive
til Dispusition for de andre Lande. Men Regnestykket
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kan ogsaa stilles op paa en lidt anden Maade, som
maaske bedre forklarer, hvad der er sket. Tysklands og
Skandinaviens Udmentning af de nye Guldmenter var
i det Veesenflige tilendebragt i Aarene 1872—-77; i
disse 6 Aar udmentedes der — med Fradrag af Tysk-
lands egne Guldmonter, som ommeontedes — tils. ca.
1530 Mill. Rmk. Da den til Udmentning disponible
Foragelse af Guldmaengden i disse Aur kun kan anslaas
til ea. 12 4 1300 Mill. Emk., hvoraf ogsaa andre Lande
have taget deres Del, saaledes alene Storbritannien 25
Mill. Pd. Sterl. eller 500 Mill. Emk., er det klart, at
en Del af hint Beleb er taget fra andre Landes Guld-
beholdninger, vel navnlig Frankrigs; og det er da ogsaa
notorisk, at et betydelict Beleb af Napoleond'ors er
blevet ommentet til tyske Guldmonter (blot inden Marts
1873 over 400 Mill. fres.). Men allerede fra 1875 be-
gyndte Frankrig at trzkke Guld til sig igen, og alene
i 1875 —77 udmentele det 665 Mill. fres. (ca. 530 Mill.
Bmk.). Alene de her nmwvnte Lande have saaledes i
disse Aar udmpntet omtrent det Dobbelte af, hvad den
virkelige Foragelse udgor, og det er da klart, at dette
kun kan veare sket ved Ommoentningen af hinandens
Mpnt, ved gensidig at tage fra hinanden. Det Samme
geelder utvivlsomt om Udmentningen efter 1877. Alene
hvad Frankrig, Nordamerika og Italien have trukket til
sig af Guld, dels til Udmentning, dels til Bankbehold-
ninger, overstiger utvivlsomt den hele Foragelse af
Guldmengden i denne Tid, og der kan derfor ikke
vaere Tvivl om, at de have taget Guld fra de andre
Lande og at disses Guldmsengde saaledes er formindsket.
Det er da ogsaa positivt oplyst, at Italien ved sit Guld-

laan 1881—83 trak ca. 467 Mill. fres. i fremmede
Kationalgkonomisk Tidaskeife XTXIV. 11
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Guldmenter til sig, — at Frankrig til Trods for, at de
338 Al heral vare 1 francs, altsaa vel for storste
Delen franske Meonter, 1 samme Tid kun har udmontet
6 Mill. fres., — at Englands Udmentoinger i disse Aar
ikke engang har svaret fil det Beleb af slidte og under-
viegtice Monter, der af Banken er indkaldt til Om-
mentning, saa at 700,000 Pd. St. af disse (e. 14 Mill.
Rmk.) ikke ere blevne erstattede, medens samtidig
Iialien har ommantet 400,000 Pd. (8 Mill. Rmk.) til
italienske Lire osv. Prof. Lexis, der najere har belyst
disse Forhold®) udtaler da ogsaa med Bestemthed, at,
selv om man tager Tyskland med, saa har disse fre
Landes {Englands, Frankrigs og Tysklands) Udment-
ninger 1 de sidste 5 Aar (1880—84) varet abnormt
ringe og at deres Forraad af Kurantment i de sidste
70 Aar aldrig i nogen Femaars-Periode er bleven for-
szet med et saa ringe Belob. »En Bedring er ikke at
vente i den nzrmeste Fremtid . . . Staterne kunne
maaske gensidig indsmelte hinandens Menter og derved
for en Tid igen naa til hoje Preegningsciffre, men der-
med er der naturligvis Intet vundet for Guldomlebet i
det Hele.«

Betragter man saaledes alle de foreliggende Data,
kan der efter min Formening ingen Twivl veere om, at
Frankrigs, Italiens og Nordamerikas Genoptagelse af
Monteirkulation ikke blot har lagt Beslag paa alt det i
Aarene 1874—85 producerede Guld, men tillige for-
mindsket Guldmengden i1 de andre »Xulturlande-,
medens der derhos er al Grund til at antage, at ogsaa
1 hine tre Lande den nuverende Mantecirkulation nappe

#) Sehmoller’s Jahrbuch 1886, 1. H.
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er forholdsvis sterre end den tidligere rene Papirs-
eller blandede Ment- og Papirscirkulation. At Prof, F.-
H. egentlig heller ikke benzgter dette, fremgaar deraf,
at han forklarer, at den foregaaede Bevaegelse har kunnet
finde Sted, »uden at derved er opstaaet et Tryk paa
Guldmarkedet, en Mangel paa Guld«, derved, at Vare-
markedet paa Grund af de dalende Priser »efter 1884
har behevet mindre Guld til sine Omsatningers,
Jeg tror derfor ogsaa, at Forf's Paavisning af, at
Guldmangel ikke kan have trykket Varepriserne ned,
uden at dette maatte have vist sigi Diskontoen, treenger
til et Korrektiv, en nejere Begrensning. Fra hans Ud-
gangspunkt kan denne Paastand i og for sig veere rigtig;
thi hans Bemsrkninger gelde den Tilstand, hvor Pro-
duktion og Omsatning ere forblevne i det Viesentlige
uforandrede og den eneste Forandring, der er indtraadt,
maa seges i en Formindskelse af Guldmaengden. Hans
Paavisning af, at noget Saadant ikke kan antages af
have veret Tilfeldet, er jeg, som sagf, fuldt enig i.
Men betragter man derimod den Tilstand, som efter
min Formening har veret den faktisk indtraadte, at
der er fremkommet et betydeligc forsget Vareudbud,
uden at Pengemmngden er bleven forsget, hvorfor Pris-
erne ere begyndte at falde — saaledes som det jo er
notorisk, at Prisen paa Korn eller Bomuld falder i de
Aar, da Hesten er rig —, saa bliver det et Spergsmaal,
om ikke selve Pengemsengdens Knaphed, uden af vere
den egentlizge primus motor, den Faktor, fra hvilken
Bevegelsen er udgaaet, dog over en veasentlig Indflyd-
else til at fortswtte og forsterke denne. Og dette
fortsatte og forsterkede Tryk paa Varepriserne kan

sikkerlig meget vel ske, uden at det behaver at vise sig
11*
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i en Forhejelse af Diskontoen og uden at virke izennem
den. Hvad det galder om, er jo, som ogsaa fremhzvet
af Forf.,, at Publikums Kobeevne, dets i Penge ud-
trykte Eftersporgsel, formindskes derved, at den i dette
kobende Publikums Hander varende Pengemaengde
traekkes bort til andre Lande — in casu til Amerika og
Italien fra de andre »Kulturlandee. En saadan Bort-
strommen vil nu ordentligvis ske igennem Bankerne,
hvis Beholdninger altsaa formindskes, og kun menes at
kunne fyldes igen derved, at Bankerne ved at forhaje
Diskontoen trekke Penge til sig igen, bort fra Cir-
culationen. Naar nu imidlertid disse Bankbeholdninger
vedblivende synes at have holdt sig paa samme Punkt,
mulig endog ere foregede, medens det er notorisk, at
der ikke har fundet en almindelig Diskontoforhajelse
Sted, synes der heri at ligge et Bevis for, at den cir-
kulerende Pengemangde, som i det Vaesentlize bestem-
mer Publikums Kebeevne, ikke kan vare synderlig for-
mindsket. Men herved overses det, at der under For-
hold som de her berarte kan foregaa en tilsvarende
Beviegelse uden Diskontoforhojelse. De nedadganende
Priser ville nemlig standse eller dog formindske den
ellers normale Tendens til en Udvidelse af Virksomheden
saa vel som til at paabegynde mnye Ioretagender, og
samtidig med at Pengene drages bort fra Dankerne ud
af Landet, ville selv uden nogen Diskontoforhsjelse nye
Belob stromme til dem og paa ny fylde deres Behold-
ninger paa Cirkulationens Bekostning., Dersom altsaa
hin Bortstrommen af Guld til Amerika m. v. ikke havde
fundet Sted, vilde Bankbeholdningerne hurtigt veere
voxede saaledes, at Diskontoen — og derved efter-
haanden Rentefoden i sin Helhed — maatte veere bleven
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yderligere nedsat, indtil den derved ansporede Foretag-
elseslyst paa uny havde bragt en Del af Pengene ud i
Omleb og dermed aftter standset Prisfaldet, — og dette
vilde selvfolgeliz endnu mere vere Dbleven Tilfwldet,
dersom der i Steden for en DBorfstremmen af Guld
tvaertimod var indtruffen nye Tilfersler af Guld. Det
kan altsaa paa en Maade siges, at der indirekte og saa
at sige negativt, har fundef en Diskontoforhejelse Sted,
for saa vidt som Guldets Bortstrommen til Amerika og
Italien har forhindret Diskontoen fra at gaa ned, som
den ellers vilde have gjort paa et Tidspunkt, da Be-
garet efter Diskontering aftager og Mzengden af Depo-
sita tiltager™). Thi til Trods for den sidstnmvnte

*} Der er igvrigt Grund til at bem=rke, at det mere er Manglen
paa Begwr efter Diskontering end den positive Forogelse af
Deposita, der frembringer den Forestilling, at Pengemarkedet
i Lobet af (e sidste Aar er bleven rigelig forsynet. For Dan-
marks Vedkommends er Forholdet dette, at det samlede Belsh
paa Folio og Kontokurant, Indlaan og Sparckassekonto i de
sex stgrre kpbenhavnske Banker samt Deposita i Kebenhavns
Sparckasse og Bikuben undgjorde

Juli I8BI.........us 191,07 Mill. Kr.
Jan. I882........... 18497 - S
Jan. 1883, .... ..... 171,89 -

Jan, 1884, .......... 176,36 - -
Jan, 1883........... 18590 - -
Jan, 1886........... 188.11 - -

Trods Opgangen i 1883—86 er Belgbet dog nu mindre,
end i Juli 1881 og kun lidet stgrre end i Jan. 1882, Og
det maa herved endda haves i Erindring, at det er notorisk,
at der i det sidste Par Aar or solgt store Mangder at Vardi-
papirer til Udlandet. For England, Banque de France og
Deutsche Reichsbank stiller Forholdet sig saaledes:
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Beviegelse er Bankernes Metalbeholdning faktisk ikke
voxet. Forf fremhaever vel, at ifolge Scetbeer er s Bank-
ernes og Skatkamrenes Beholdning af Gulde voxet fra
3500 Mill. Bmk. i 1876 til 4850 Mill. i 1884, og at
der altsaa har varet =en voxende Mangde af Guld til-
overs fra Omsetningen-. Men hele den nwevnte For-
peelse af 1350 Mill. Rmk. -~ der netop svarer til det
Beloly, som Guldproduktionen har stillet »til Oms=t-
ningens Tjeneste« 1 disse Aar —- falder tilligemed de
ca. 450 Mill, Rmk., som ere kommne til i Selv, paa
Amerika og Italien, som det vil ses af falgende,
med Soetbeer 1 det Viesentlie stemmende, Tal efter
Neumann-Spallart: Metalbeholdningen (Guld og Selv)
i henholdsvis dels de fem Hovedlandes Banker (Bk. of
England, Banque de France, Tysklinds Banker, Ost-
rig-Ungarns og den russiske Rigsbank), dels sex mindre
Landes, og paa den anden Side de Forcnede Staters

Storbritannien I Banque de France
{samlede Deposita). {Privat-Deposita).
Jan. 1880 ca. 525 Mill. £ Decbr. 1880 ca. 384 Mill. fr.
-- 1881 - B0OB - - — 1881 - 549 - -

— 1882 - B35 - - — 1882 - 404 -

— 1888 - A60 - - - 1883 - 499 - -
— 1884 - &65 - - — 1BB4 - 353 - -
—~ 1885 - H6HF - - — 1885 - 362 - -

Deutsche Reichsbank
{Gennemsnit f. Febr.,, Maj,
Avg., Novbr.).

1881 ca. 176 Mill. Hmk.

1882 - 162
1883 - 218 - -
1884 - 202 - -

1886 - 224 - -
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dels Banker, dels Stafskasse, sami endelig Italiens
Banker og Statskasse, udgjorde i Mill. Rmk,:

1876 1883 Tilveext
de fem Hovedlandes Banker..... 3649 3598 -~ 51 Mill. Rmk.
Belgien, Holland, Sekweiz, Sverig-

Norge, Danmark............. 439 420 - 19
Banker ........ }]
Nordamerikas { Statskasse . . . Qg.ﬂ l:;g} + 1436 - -
Italiens Banker og Statskasse ... 245 639 4 394 - -

e mmEE e - A P —

4711 6471 -+ 1760 Mill. Rmk.

I hele Evropa Nord for Alperne taget som Helhed
var altsaa Bankernes Mefalbeholdning i 1883 ca. 70
Mill. Rmk. mindre end i 1876, og da Amerika og
Italien havde taget hele den Foregelse af Guld og
Selv, som i dette Tidsrum (det vil bemszrkes, at Neu-
mann-Spallarts Opgarelse kun gaar til 1883, Soetbeers
til 1884} er bleven stillet til Omsmtningens Tjeneste, vil
den cirkulerende Mentmengde i Nordevropa heller ingen
Foragelse have kunnet modtage®).

7y Dette er ikke 1 Strid med min Paavisning af, at Nordevropas
JBuanker i de sencre Aar have trukket Guld til sig; thi inden-
for de her berprte Perioder er der ganet en Bevigelse, hvor-
ved disse Banker i 18789—81 have ladet Guld gaa fra sig ud
i Cirkulationen og derefter i 1881—85 atter have trukket det
til sig. Da, som ovenfor vist, Amerika og Italien have taget
hele den fremkomne Guld- og Sglvmaengde til sig, maa denne
Bevagelse vare foregaaet udelukkende i Forholdet imellem
Bankbeholdningerne og Cirkulationen i Evropa Nord for Alp-
erne. Bankernes Metalbeholdninger (Guld og Salv) vare nem-
lig i disse Lande (exclus. Sverige og Schweiz, for hvilke Op-
lysninger ikke foreligge mig netop for 1881 og 1884) ved
TUdgangen af
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Hvad seerligt selve Bank-Diskontoen angaar, da har
den ganske vist i de senere Aar ikke vaeret hoj, men
dog ingenlunde saa lav, som man skulde tro efter den
hyppige Paaberaabelse af den lave Diskonto — navnlig
ikke, maar man sammenligner den med tidligere Aar,
Aars-Gennemsnittet af laveste Bank-Diskonto var
nemlig:

1879 1880 1881 1882 1885 1884 1885

i Bk. of England 2§ %, 23 °, 33 %, 4} %o 8.% Yo 287 % 23
iDeutsehe Reichs-

bank ......... 3|TH = 414, L 4'!3 = 4.53 b 4-”],' = 4.5 = 4”? =
i Eq- [1': F]'E.IICE'. r'-’.:.;' = 2‘9“ = 313: & E-.a_n = 3"}5 = B“} = ?
1 Danmark ..... disg - Big - Bpg - dps - hay - b Bigs -

Det vil heraf ses, at det egentlig forst eri 1884, a
Diskontoen er begyndt at blive lav, og at den dog selv
i 1884—85 ikke har veeret saa lav som 1 1879—80, da
et Beleb af ca. 1000 Mill. Rmk. i udzkkede Sedler
blev bragt ud i Cirkulation i Evropa og bragte Priserne
til at stige.

Denne Seddelbevaegelse spiller i det Hele en meget
stor Rolle, naar man vil bedomme den Indflydelse, som
Pengemangden har ovet paa Prisforholdene. Thi » Penge-
maengden« er den samlede Cirkulation af Ment, udak-
kede Banksedler og Stats-Papirpenge. De foran anfarte
Tal godtgere nu tilstreekkelig, at Montmzengden i

'enne Bevapelse cr dog nmppe noget evis for, at der
fra 1881—84 har wvzret sen voxende Masngde af Guld til-
overs fra Omsztningens, men viger kun, at nogle af Bank-
erne i disse Aar have fundet det rigligt at styrke sderes
Position= ved at fundere deres Sedler sterkere. og det kan i
saa Henseende bemerkes, at Forggelsen fra 1881—84 ude-
lukkende falder paa @strig-Ungarn og Rusland samt Frankrig.
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Evropa Nord for Alperne fra 1876—83 har vaeret om-
trent uforandret, idet Amerika og Italien have absor-
beret den hele Foregelse af Guld- og Selvmengden, saa
at den cirkulerende Del af Montmeengden fra 1881—84
er blevet formindsket derved, at -ca. 250 Mill. Rmk, ere
blevne hengemte 1 Bankerne i Frankrig, Rusland og
@Ostrig-Ungarn. Og den hele Brutto-Cirkulation af
Papirspenge og Banksedler — altsaa bortset fra den
metalliske Daekning -— var ifslge Neumann-Spaliart i
Evropas fem Hovedlande (England — o: Bk. of E. —,
Frankrig, Tyskland, @strig-Ungarn og Rusland)

deral ndmklet:

{ 1870 ca, 6,200 Mill. Rmk. !

ils74 - 780 - - | ca, 4,350 Mill. Rmk.
i1878 - 6950 - - | . 3310 - -
{1879 - 6900 - - | . 2930 -
1881 - 747 - - | - 408 - -
ilgss - 788 - - | - 4,048 - -

Seerlig Opmerksomhed fortjener herved Banque de
Franee, hvis Seddelemission swrlig har ovet Indflydelse paa
de ovenstasende Tal og den deri udtrykte Bevewgelse.
Bankens Seddelemission og dennes Deekning var i Mill. fres. :

Sedler Metal Udaekket

Juni 1870 1410 1303 107
Jan. 1872 2454 637 1817 | -+ 1883
Jan. 1874 2832 840 1990 |
Decbr.1874 2540 1330 1210

Febr. 1876 9480 1754 726 | - 1961
Dechr. 1878 9240 2084 136 |

Okth. 1879 2137 2098 89 ,

Decbr. 1880 2419 1724 645 . 4+ 919
Decbr.1881 2752 1801 951
Decbr.1884 2878 2063 815 |

Dechr. 1885 2818 2243 675 | = 362
Febr. 1886 9856 2286 589



170

Naar man kombinerer disse forskellige Fakta, saa
bliver Resultatet folgende:

187174 —. Forpeelse af Pengemmnmilen — lav Diskonto —
Prisstigning,

1875—T78 —- Indskrenkning al Pengemmngden — stigende Dis-
konto —- Prisnedgangs,

1879 -81 — Forpgelse al Pengemmngden — lav Diskonto
Prisstigning.

1882— 55 — Indskrienkning af Pengemiengden - hgjere Diskonto
— Prisnedgang.

Jeg tror, at der herved er fort san afgorende Be-
vis, som der overhovedet kan fores, for, at Pengemamng-
dens Sterrelse i disse 15 Aar har ovet en meget vees-
entlig Indflydelse paa Varepriserne —, hvormed ingenlunde
er sagt, at Prisnedgangen cr udgaact fra og udelukkende
skyldes Forandringerne i Pengemmngden, hvilket vilde
forudswtte, at Produktionsforholdene og Varcudbudet
vare forblevne uforandrede. medens det notoriske Faktum
er, at de samrlig i Perioden 1879—85 ere blevne be-
tydeliz udvidede, men at Pengemangden kun i Aarepe
1879—81 har fulgt med — og endogsaa oversteget —
de Krayv, som den almindelige Produktions opadgaaende
Bevaegelse har stillet til den, 1 Aarene 1882—85 der-
imod er forbleven omtrent stationser, tildels endog af-
tagende.

Naar nu Prof. Falbe-Hansen endvidere henviser til,
at »Betalingernes indbyrdes Likvidation gennem for-
skellige Kreditmidler er tiltaget 1 en saa overordenthg
Grad, at den i stor Udstrekning har maattet kunne
erstatte Afgangen af Guld og hindre en Mangel paa
Guld, som ellers vilde vere opstaaete, da kan jeg ganske
tiltreede selve Paavisningen af, hvad der paa dette Om-
raade er foregaaet i det sidste Tiaar; men jeg kan al-
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deles ikke erkende, at denne Udvikling af Kreditmidlerne
har nogen virkelig Betydning for det her foreliggende
Spergsmaal eller har kunnet forhindre, at der opkom ef
foleligt Bavn af virkelige Pence. Jeg skal imidlertid 1
saa Henseende indskreenke mig til at henvise til min
tidligere Paavisning af Nedvendigheden af at sondre
imellem to forskellige Omsaetningssfaerer: den ene, den
forelabige Handelsomsatning imellem Producenten og
Handlende og disse indbyrdes, der for en meget vaes-
entlig Del besarges ved Hjelp af Kreditmidler og i
hvilken derfor en Prisopgang kan fremkaldes blot ved
en forsget Anvendelse af disse, — og den anden, den
definitive Afsatning til Konsumenterne, der for den
langt overvejende Del befale kontant med virkelige
Penge (Mant eller Sedler) og kun undtagelsesvis bruge
Vexler og Anvisninger. Saafremt Brugen af disse sidste
Betalingsmidler ikke paa dette Omraade er bleven be-
tydeligt almindeligere i det sidste Tiaar, hvad jeg ikke
tror, og selve Pengeomlebet ikke er blevet vemsentlig
raskere, hvad der heller ingen Grund er til at antage,
saa er denne Konsumenternes Betale-Evne bleven fur-
ringet i samme Forhold, som den uforandrede Penge-
mangde er bleven fordelt paa flere Hander, og selv-
folgelig end yderligere, saafremt den endog har veeref
aftagende. Men forpvrigt er der saa meget mindre
GGrund til at komme dybere ind herpaa, som det jo 1
alt Fald er et fra alle Sider anerkendt Faktum, at selv
med den Hjelp, som Kreditmidlerne maatte have ydet,
har det ikke varet muligt at forhindre en stadig Pris-
nedgang.

Naar man endelig fremhsver »den hejst ulige
Maade, hvorpaa Prisfaldet er foregaaet hos de enkelte
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Varer: og deri har villet se et Bevis paa, at sdet ikke
er en for alle fwelles Aarsag, der har virkete, saa
har Prof. Falbe-Hansen gjort opmerksom paa, at
Guldmangel »meget godt kunde virke forskellig paa de
enkelte Varer, idet den kunde frembringe Forstyrrelse i
Eftersporgselsforholdene, hvorved de enkelte Varers
indbyrdes Verdiforhold forrykkedes«; men han mener
alligevel, at »helt uden Betydning er dette Argument
dog ikke«. Jeg maa ftilstaa, at jeg ikke kan tillegge
det nogensomhelst Betydning; thi er der Noget, der er
sikkert, saa er det netop, at en Forogelse af Penge-
mzengden, der forer til en Forpgelse af hver Enkelts
iipbeevue, netop ikke vil bringe Priserne til at stige i
samme Forhold. Enhver vil kunne sige sig selv, at han,
saafremt hans Indtegt pludselig ster med 10 eller 20
pCt., ikke vilde forsge sin Efterspsrgsel efter enhver
af de Genstande, han nu keber, netop med 10 eller
20 pCt. Nej, nogle Grene af sit Konsum vilde han
glet ikke udvide, andre i forskellig Grad, og derhos vilde
han sandsynligvis eftersperge forskellige Genstande, som
tidligere har ligget ganske udenfor hans Rmkkeevne.
Qg omvendt vil den, hvis Indtegter formindskes med
10 eller 20 pCt., lige saa lidt reducere alle sine Udgifter
netop med dette Belsb; men nogle Nydelser, han hid-
til har tilladt sig, vil han helt opgive, andre vil han
indskrenke nogef, og en stor Del af sit Forbrug vil han
derved kunne bevare uforandret. En forandret Kobe-
evne hos en stor Mangde eller hos samilige Konsumenter
vil derfor have en hgjst forskellig Indflydelse paa de
forskellige Retninger, hvori deres Efterspergsel gaar;
nogle Genstande ville stige eller synke staerkt i Pris,
andre svagt, nogle maaske slet ikke, Og denne umiddel-
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bare Virkning af den forandrede Eftersporgsel vil for-
steerkes derved, at det ikke vil vare muligt at lempe
Udbudet nejagtigt herefter ved at forandre Produktion-
ens Omfang 1 neje Overensstemmelse med den forandrede
Efterspergsel; af nogle Varer vil man hurtigere, af
andre kun langsommere kunne udvide Produktionen.
Falder da den foregede Eftersporgsel i swrlig steerk Grad
paa Genstande af sidstnmvnte Art, ville disse stige hajt
i Pris, medens andre kun i ringe Grad ville forandre
Pris, fordi det hurtigt Iykkes at forege eller indskraenke
Produktionen og afpasse den efter den forandrede Efter-
sporgsel.  Det er da ogsaa notorisk, at i de Perioder,
i hvilke en almindelig Prisstiening er fremkaldt seerlig
ved en sterk Forpgelse af Pengemmngden, saaledes i
1850—56 og 1870—74, har Prisstigningen i meget for-
skelligt Omfang ramt de enkelte Varer, og jeg skal
seerlig henvise til den Tabel over de vigtigere Varers
forholdsvise Prishevagelse i Aarene 1871, 1872 og 1873
(Nationalokonomisk Tidsskrift for 1874, 8. 206—7),
som ledsager Prof. Falbe-Hansens Undersogelse over
Prisbeveaegelsen i de nevnte Aar, og hvoraf det fremgaar, at
under den swmrlig ved Banque de France's Udstedelse af
1800 Mill, fres. i udeekkede Sedler (faktisk Papirspenge)
i de navnte Aar fremkaldte almindelige Prisstigning
bevarede nogle enkelte Varer deres Vardi uforandret,
medens en betydelig Msengde Varer udviste en hel Raekke
af Prisstigninger fra 0,26 lige til 124 pCt. og Priserne
paa en Del Artikler endog vare faldne, ligeledes i meget
forskellig Grad, indtil 76 pCt. af den tidligere Pris.™®)

*) I en Artikel i Economista francais, hvoraf nogle Uddrag ere
gengivie 1 Berl, Tid, for 30te Marts d. A., har Leroy Beaulien
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Selv om derfor Prisnedgangen helt og holdent wvar
fremkaldt ved en Nedrang i Guldmengden, ved Guld-
mangel, vilde DPriserne vare faldne 1 hojst forskelligt
Omfane for de forskellise Varer.

Efter disse Bemeerkninger om den ene Side af
Sagen, den faktisk stedfundne Iorandring i Penge-
maxngden og dennes Betydning for og Indvirkning paa
den fra forst af ved selve den almindelige Produktions
Fremskridt og Udvikling fremkaldte Prisforandring, skal
jeg ganske kort berore den af Prof. Falbe-Hansen givne
Skildring af »Overproduktionen«, ved hvilket Ord han
ikke, saaledes som det almindeligt sker, forstaar en For-
pgelse af Produktionen, der gaur ud vver, hvad Kon-

st at poavise, at Guldet ikke kunde viere Aarsag til Pris-
faldet, fordi Jder endog for flere Artiklers Vedkommende (Ked,
Smgr, Ag), har fundet en Prisstigning Sted, hvorfor det
ssilicerlizr ikke er nogen enkelt or ydre Aarsag, der har til-
vejebragt denne Svingning i Varepriserne«. Forsaavidt denne
pidste Hmtning kun skal udsige, at Forandringen ikke ude-
Inkkende kan sgres hos Guldet, medens alt andet er for-
blevet uforandret, er den utvivlsomt rigtig. Men dersomn det
er Meningen at ville paastaa, at den skete Forandring ingen
Grund har i en Formindskelse af Pengemaengden, fordi der i
saa Fald maatte viere Prisfald for alle Varer, er den afgjort
urigtig, Naar der, som ovenfor paavist, under en, notorisk
ved en Forggelse af Pengemingden fremkaldt, almindelig
Prisstigning kan finde ct Prisfald Sted for en Del Varer,
kan det Omvendte selvfplgeliy opsaa finde Sted under ot ved
en Formindskelse af Pengemmengden fremkaldt alinindeligt
Prisfuld, Hvad der er det Afgprende, det er, om der, naar
Alt tages under Et, i sin Helhed er en Prisstigoning eller et
Prisfald; er det Sidste Tilfmldet, saa er det ubestrideligt, at
Pengrene — Guldet «— ere stegne i1 Verdi, fordi der ikke
har veret nok deraf til at besgrge Oms®tningen
ved Bibelholdelsen af de tidligere Priser, op at det
tidligere Prisniveau trods Varendbudets Forpgelse vilde have
holdt sig, dersom der samtidig havde fundet en forholds-
svarende Forggelse al Pengemengden Sted.
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sumenterne magte at forbruge, men derimod den Til-
stand, som under en pludselig steerk Udvidelse af Iro-
duktionen paa de fleste Omraader skabes af Vanskeligheden
ved strax at faa S®lgerens Udbud og Keberens Efter-
spargsel til at falde sammen: »en for sterk Fart forer
nesten altid med sig en Disharmoni, der medfsrer cn
Hemmen af Omswetningen, man kommer kun med
Vanskelighed fra det forste Trin, Udbudet, til det nzaste
Trin, Salget; alle vil salge, ferre kan kobe, fordi Salget
ikke kommer hurtig nok i Stand.« Hele denne Skild-
ring kan jeg i og for sig ganske slutte mig til; men
jeg kan kun ikke gaa ind paa, at denne Tilstand, denne
Disharmoni, skulde kunne vedblive saalznge, som Til-
feeldet har veeret, i det Vasentlige hele 12 Aar, naar
det ikke wvar, fordi en anden Omstendighed er traadt
til og stadig har forhindret Disharmonien fra at for-
svinde og Balance fra atter at indtreede. Hvad der
har manglet, er den fornedne Formidling mellem
Kober og Selger, det fornsdne Middel til hurtig og
let at forvandle Udbyderen af egne Frembringelser
til Keber af de Andres Frembringelser, Og denne
savnede Formidling, det er: den hertil nedvendige
Foregelse af Pengemangden. Var denne bleven foraget
i hele Tidsrummet, saaledes som den blev i 1879—81,
saa vilde den forstyrrede Balance atter hurlig vere
kommen tilstede, Ja, havde den blot holdt siz ufor-
andret pr. Individ, saa vilde Balance ogsaa vere kom-
men tilstede, blot paa et noget lavere Prisniveau end
det tidligere, Men den stadige relative Formindsk-
else af Pengemamngden har gjort det umuligt at komme
til Ro; intet Prisniveau har varet lenge nok, fil at »Har-
monien imellem Produktionens og Forbrugets mang-
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foldige Former og Retninger« har kunnet komme til-
stede paa detfe Niveau. Det er gaaet ganske som ved en
Forhandline imellem to Meend, af hvilke den ene onsker
at szlge, den anden at kobe en Ejendom, men hvor
den sidste byder lidt mindre, end Ejeren vil swlge for,
og derefter, hver Gang denne efter lidt Betenkning
bekvernmer sig til at gaa ind paa det fremkomne Til-
bud, deraf tager Anledning til at nedswmtte sit Tilbud.
Hver Gane man har troet, at man nu var naaect til
det Punkt, hvor Priserne vilde falde til Ro og Har-
moni mellem Udbud og Efterspergsel” komme tilstede,
har det vist sig, at der nu ikke linger var Penge nok
til at gennemfore den gensidige Udvexling af Frem-
bringelser i dens fulde Omfang paa dette Prisniveau —
og Priserne have fortsat deres Dalen og forhindret
den eftertragtede Harmoni imellem Udbud og Efter-
spargscl.

Vende vi os endelig efter disse mere theoretiske
Droftelser til det egentlig breendende praktiske Spergs-
maal: hvilke Udsigter er der til en Forandring, sarlig
en Bedring, af den nerveerende Situation? da ser jeg
ganske vist lidt mindre optimistisk herpaa end min
Kollega. Det staar nemlig for mig saaledes, at dersom
der ingen Forandringer sker i Pengemzengden enten
ved nye Guldfund eller ved foreget Seddelemission
eller endelig ved en sterkere, mere effektiv Anvendelse
af Belvet ved at lade det treede i de mindre Guldment-
ers Sted eller tjene til Seddelfundering inden visse
Granser, er det Hojeste, der kan ventes, at den
»forbigaaende Disharmoni imellem de prodocerende
Krefters, som nu har varet i en Aarrakke, haves der-
ved, at Balance tilvejebringes paa det nuvzrende lave
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canske vist allerede meget vere vundet; der vil komme
storre o og Fasthed i Forholdene, man vil atter
kunne lmgge fornuftice Planer for Fremtiden og pro-
jektere nye Foretagender uden Fare for at se Forud-
seetningerne for disse helt forandrede, inden Verket
kommer 1 Gang.  Men for alle de bestaaende, i dyrere
Tider grundlagte eller erhvervede, Foretagender i
Industri og Landbrug vil det nuvaerende Misforhold
imellem Produktets Pris og de faste Produltionsombkost-
ninger 1 saa Fald vedblive, og Bedringen vil saaledes
nermest kun komme nye Foretagender eller nye KEr-
hververe af de gamle fuldt til Gode. En varig
Indskrenkning af Produktionen anser jer ikke for
mulieg, saa lidt som en Standsning af Befolkninmens
stadize Tilviext, og hejere Priser kunne da kun frem-
komme enten ved en foroget Pengemazngde eller ved
en Indskreenkning af Antallet paa dem, der bruge kon-
tante Penge til Betaling af deres Konsum, altsaa en
Forandring i den store Befolknings Saedvaner, hvorved
denne veenner sig til at betale sit daglige Forbrug med
Bankanvisninger og lignende Kreditmidler. Men en
saadan Forandring foregaar ikke hurtizt — og her tale
vi jo kun om den nermere I'remtid.  Hermned er canske
vist Muligheden af et hurtigt Omslag ikke udelukket;
vi saa jo et saadant indtrede 1 den sidste Halvdel af
1879 og holde sig i Aarene 1880—81 — som IFalge af
Bankernes, swrliz Danque de Irances. betydelige For-
ngelse af Seddelemissionen, der alene for sidstnaevnte
Banks Vedkommende steg fra 2137 Mill. fres. i Okthr.
1879 til 2752 Mill. fres. i Dechr. 1881, altsaa en For-
poelse af 615 Mill. fres. 1 21/, Aar, samtidig med, at
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Banken lod sit Metal stromme ud, san at dens udik-
kede Seddelmaenede 1 dette Tidsrum forogedes med 912
Mill. fres.. hvertil kom en yderligere Foragelse pua
licnende Maade ved andre ledende Banker 1 Evropa.
s b dettes udaekkede Seddelmsengde forpoedes med i
Alt 1000 Mill, Bmk, 1 omtrent 2 Aar.  Man ter na-
turligviz wmuligt paastaa, at noget Saadant ikke skulde
kunne gentage sig; man maa tveertimod haabe, at
Bankerne nu  efter at have foreeet deres Metalbehold-
ning ville — og da serlig Banque de France — viere
mindre betenkelize ved ab foroge deres Seddelemission
igien; men man maa dog sige, at der i Ojeblikket ikke
findes Noget, som tyder paa, at dette vil ske cfter on
starre Maalestok, ligesom det i sig selv heller ikke er
vnskeligt, at det sker 1 storre Omfang, end det tor ske
uden at fremkalde en ny Reaktion. Indelie vil natur-
ligvis en pludselig Indskrienkning af Udbudet af nogle
vigtice  Artikler. saasom Korn, Bomuld, Kaffe osv..
orundet i et eller flere Aars daarlic Host, kunne frem-
kalde en particl Prisstigning af storre eller mindre Om-
fang; men om en saadan for de Paagweldende vilde blive
en Forbedring af den ekomomiske Tilstand, turde dog
vel vaere et Speregsmaal.



