Pengebehov og Pengeforsyning.
Af
Dr. William Scharling.

Dr. Franz Kral: Geldwert und Preisbewegung im Deut-
schen Reiche 1871—1884. Mit einer Einleitung iiber die Methode
der statistischen Erhebung von Geldmenge und Geldbedarf. Von
Dr. F. X, von Nenmann-Spallart, Jena, Verlag von Gustav
Fischer, 1887.

I dette Tidsskrifts 3dje Hefte for indeveerende Aar S.
291 o. flg. er der under en Anmeldelse af den Samling
»Staatswissenschaftliche Studiene, hvortil ovennaevnte
lille Skrift herer, givet et kort Kesumé af dets Hoved-
resultater. Naar jeg her kommer tilbage dertil, er det
ikke saa meget for at henlede Opmearksomheden paa
det i flere Retninger gode og interessunte statistiske
Materiale, som foreligger samlet i defte Skrift — hvad
man ogsas kunde vente af ¢t under Dr. Neumann-
Spallarts Auspicier udgivet statistisk Arbejde —, som
for at paapege de betydelige Fejl og Skevheder, hvoraf
de gkonomiske Betragtninger lide og som bevirke, at
det af Forf. opstillede Hovedresultat maa hetragtes som
veesentlig forfejlet og urigtigt. 1 og for sig kunde det
maaske for saa vidt synes overflodigt her at komme til-
bage til dette Skrift, som det vel naeppe vil faa ret
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mange L:zsere her 1 Landet, overfor hrilke der kunde
vaere Opfordring fil at advare mod at lade sig bestikke
af den af statistiske Data baarne Redegarelse, der til-
med stottes af Neumann-Spallarts ansete Navn. Men
den hele brugte Argumentation er ret typisk for en
Opfattelse af den nwerverende skonomiske Krise. som
ogsaa her i Landet har Tilhengere, og en Paavisning
af dens Skavheder turde derfor ikke vere uden Betyd-
ning ogsaa hertillands.

Det Hovedresultat, hvortil Forf. kommer — man
fristes til at sige: som han har stillet sig til Opgave at
fare Bevis for —, er dette, at »Pengebehovet 1 det
tyske Rige ... er i hele Tidsrummet siden Guldfodens
Indfarelse blevet tilfredsstillet af den forhaandenveaerende
Guldmzngde=, og at altsaa al Tale om, at Mangel paa
Guld har veret en medvirkende Faktor — for ikke at
sige den vasentligste Grund — til det stedfundne Pris-
fald og den hele derved foraarsagede skonomiske Krise,
er ugrundet. Forf. synes ganske vist at have haft en
@rlig Bestrabelse for at fremlegee de statistiske Data
saa upartisk og objektivt som muligh; men desuagtet
lader det sig nappe bestride, at disse Data ere blevne
arupperede og benyttede paa en saadan Maade. at det
kun kan forklares enten af en mangelfuld Opfattelse af
almindelige — og det kan goerne tilfmjes: almindelig
anerkendte — pkonomiske Principer eller af, at han
ubevidst har ladet sig paavirke af sin paa Forhaand
hafte Overhevisning. Mulig have begge Umstendigheder
samvirket.

Til Begrundelse af denne Paastand skal jeg strax
anfore to Exempler paa, at Forf. dels afviger fra, dels
udtaler det helt Modsatte af almindeliz anerkendte
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okonomiske Satninger. Det tor for det Forste siges at
vere almindelie anerkendt, at man til »Pence« maa
henregne ikke blot egentlige Monter, men ogsaa uind-
leselize Papirspenge (Statssedler) og udzkkede Banksedler,
og at det er disse tre Omlobsmidler, som maa tages i
Betragtning, naar man vil angive »Pengemsngden« i
ef Land. Desuagtet opferer Forf, 1 det Afsnit, der om-
handler Pengemangden 1 det tyske Rige, baade
»Reichskassenscheine« og udmkkede Banksedler ikke
under » Pengeforraadet«, menunder » Kreditomseaetningen«,
Den reelle Betydning heraf skal senere blive nwermere
paavist; her maa det veare tilstrekkeligt at minde om,
at en saadan Sammenstiliing af Stats- or Banksedler
med Kreditmidler sem Vexler, Checks og Giroomsat-
ning allerede af den Grund er hejst misvisende, at hine
henyttes af det hele store Publikum og det tildels
endog 1 nok saa hej Grad som egentlige Guldmenter,
medens de nmvnte Kreditmidler veesentlig kun benyttes
indenfor de egentlize Handlendes Kreds og navnlig i
rlen sterre Handelsomsatning, og at de desforuden i
Almindelighed hver iser Lkun iverksette en eller
nogle faa Omsztninger, hvorimod Stats- og Banksed-
lerne ligesom Menterne uafladeliz gaa fra Haand {il
Haand og saaledes i Lebet af et Aar iverksatte et
overordentlig stort Antal Omsmtninger. I modsat Fald
vilde det ogsaa veere ubegribeligt, at der ved Siden af
kun ca. 400 Mill. Mk, i udskkede Banksedler kan op-
fores en Giro- og Checks-Oms®etning af over 16 Milli-
arder for Rigsbanken alene, — hvad der ligeledes viser
det Absurde i at sammenregne disse to Faktorer som
ganske sideordnede og enshetydende. Thi de 16 Milli-

arder angive den hele Oms=tning ved Hjelp af
25%
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Girokonto, medens den ved Hjelp af de 400 Millioner
1 DBanksedler ivarksatte Omsatning selvfolgeliz er
mange Gange storre end dette Beleb og aldeles ikke er
angivet derved.

Som Exempel paa, at Forfatteren stundom endog
udtaler det Modsatte af almindeliz anerkendte skonom-
iske Satninger, skal jeg dernmst anfore folgende Ud-
talelse, der allerede i og for sig tilstraekkeligt godtoer
det Forfejlede i den hele Undersogelse. Til Forklaring
af det Faenomen, at der fra 1873 til 1884 er foregaaet
et Prisfald. »saa stort, som nmppe tidligere noget saa
kort Tidsrum har kununet opvisee, maa det, siger Forf.,
»honstateres, hvilke Varer der ere blewvne billigere og
om Aarsagerne hertil kan paavises at veere paa Varernes
Side. Tr dette sidste Tilfieldet, saa kan der ikke
veere Tale om en Forandring af Pengenes
Verdic Forf. overser herved fuldstendigt. at Verdi
efter Ordets almindeligt anerkendte Betydning er Ud-
trykket for et Forhold imellem to Genstande, her
imellem Pengene og Varerne, og at felgelig en For-
andring i dette Forhold eo ipsv bersrer begge Gen-
stande. Naar Varerne synke 1 Pris, saa er med det
Samme Pengenes Kobeevne eller Veierdi stegen. Naar
det altsaa betragtes som notorisk. at der har fundet et
almindeligt og sterkt Prisfald Sted, saa har man der-
med erkendt, at Pengene have faaet en anden Verdi
end tidligere, og det er ligefrem meningslost at sporge,
om det er Varerne eller Pengene, som have forandret
Verdi, — thi i samme ©jeblik som Varernes Pris er
bleven mindre, er Pengenes Veerdi bleven storre. Noget
helt Andet er det, at der kan sperges, om Grunden
til Vierdiforholdets Forandring maa soges i en For-
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andring af Udbudet af den ene eller den anden Faktor
eller muligvis i en Forandring af dem begge; men selv
om Forandringen helt og holdent maa siges at vare
foregaaet med den ene Faktor (in casu, som det paa-
staas, Varerne), er det klart, at Vaerdien kun er bleven
en anden, fordi denm anden Faktor ikke har forandret
sig 1 samme Retning og Omfang, og at Verdien vilde
viere forbleven uforandret, dersom dette var sket. Og
det er netop i denne Forstand, at der tales om »Guld-
mangele. Vi, der mene, at det er Guldmangel — eller
rettere: en utilstrekkelig Forogelse af Pengemaengden,
Sedler og Guld tilsammentagne —, som er Hovedaarsag
il Prisfaldet, gore netop gwmldende, at der overfor den
notorisk stedfundne overordentliz sterke Forsgelse af
Vareudbudet maatte finde en betydeliz Foregelse af
Pengemangden Sted, dersom det tidligere Prisniveau
skulde kunne holde sig, hvorhos vi mene, at der i Stedet
herfor har fundet en Indskreenkning af Seddelmangden, oz
kur en tvivlsom, og i hvert Fald ringe, Foregelse af
GGuldeirkulationen Sted. Vor i sig selv saa logisk
ubestridelige Paastand tjener i Virkelicheden de af Dr.
Kral samlede statistiske Data til at bekrefte, — og det
vidner kun om en forudfattet Mening saa vel som om
Mangel paa rigtiz gkonomisk Opfattelse, naar han har
troet at kunne faa det modsatte Resultat ud af disse
Data.

Det er dog navnlig i selve Hovedbegrebet: Penge-
hehovet (der Geldbedarf), at nysnevnte Mangel viser sig
og bevirker, at hele Undersegelsens Formaal stilles
skeevt og at den selv derved bliver forfejlet. Forf.
fremheaever meget rigtigt, at den stigende Udvikling, den
voxende Befolkning, den tiltagende Velstand m. v.
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kreever foregede Omsatningsmidler, og han paapeger i
sit forste Hovedafsnit alle de Momenter, som i saa Hen-
seende komme i Betragtning oo tilstede en statistisk
Udmaaling: Befolkningens Tilveext, dens Fordeling
imellem By og Land, Kapitaldannelsen, National-
indkomsten, Samferdselen og Varetransporten, Udvik-
lingen af Jernbaner, Handelsflaader, Telegraf- og Post-
viesen,  Hele dette Afsnit, der er wudarbejdet 1
Overensstemmelse med den af Dr. Neumann-Spallart
anviste Methode, fortjener Opmeerksomhed, og vi skulle
ret strax gengive nogle af dets Hovedresultater. Men
Forf. begaar den store Fejl at blive stanende ved de
ovennevnte Momenter, — der dels kun ere Maalestok for
den ene Side af Omsetningen, Efterspargselen, dels kun
indirekte bersre den anden Side af Omsetningen, idet
de delvis belyse Varebevaegelsen —-, men derimod helt
forbigaar selve de producerede Varemmngder og saaledes
udelader af Betragtningen den vigtigste Faktor af alle.
den egentlige Maalestok for =Pengebehovete: Vare-
udbudet. Han tror, at man kan bestemme Pengebehovet
uafhzngiot heraf. A, a. OU.: han tror, at man ved Be-
stemmelsen af Pengebehovet kan se helt bort fra det
givne Prisniveau. Men hermed falder den hele Under-
sogelse 1 Virkeligheden til Jorden. Thi saa meget er
sikkert, at der umulig lader sig angive nogen Starrelse
for Pengebehovet, naar man ser bort fra Priserne. Der
er ikke Spor af Tvivl om, at hele den nuvarende Om-
setning ogsaa kunde beserges med det halve af den nu
existerende Pengemaengde. Virkningen vilde ganske
simpelt kun blive den, at vi kom ned paa samme Pris-
niveau, som vore Bedste- eller Oldeforeidre levede
med. 8Skal der vare nogen fornuftiz Mening 1 at op-
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stille et bestemt »Pengebehov«, kan det kun wvre under
den Forudsetning, at det gelder om at opretholde et
vist Prisniveau uforandret. Anser man dette for lige-
gyldigt, saa biiver det ogsaa saa godt som uden Betyd-
ning, om Pengemangden er voxet i et til Befolkningens
Tilveext og Samfmrdselsmidlernes Udvikling svarende
Forhold eller ej. Ganske vist er der et vist Minimwmn
af Omsetningsmidler, som udkraeves, for at den dag-
lige Handel og Vandel kan gaa let og uhindret for sig;
men Pengemsngden var i 1871, som Forf. tager til
Udgangspunkt, utvivlsomt saa hejt oppe over dette
Minimum, at man meget godt i lange Tider og selv
med en ret raskt voxende Befolkning kunde najes der-
med, dersom det blot gjaldt om at faa Omsmtningerne
til at gaa deres daglige Gang, medens selve Priserne,
hvortil der kebtes eller solgtes, vare ligegyldige. Amner-
kender man derimod, at dette sidste ingenlunde er
Tilfzeldet, at det tvertimod ever en overordentlig vees-
entli¢ Indflydelse paa den hele Udvikling og er af af-
gorende Betydning for Mangfoldiges Interesser, ja Vel-
stand og Velfierd, om der finder en jevn, stadig Pris-
opgang eller det Modsatte Sted, og at en fast og sikker
skonomisk Udvikling allerbedst bygges paa et fast og
lidet foranderligt Prisniveau (— hvad der selvfolgelig
ikke udelukker Prissvingninger for de enkelte Varers
Vedkommende —), saa maa man eo ipso erkende, at
Pengebehovet netop er den Pengemwmngde,
som under forandrede Forhold udkraves for
at bevare det bestaaende Prisniveau saa
uforandret som muligt. Og i saa Fald maa man
da endvidere erkende, at Pengeforsyningen ikke har
svaret ti] Pencebehovet, naar det paa Grund af Pro-
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duktionens Udvidelse og Samfardselsmidlernes Forbed-
ring sterkt forogede Vareudbud fremkalder en igennem
en Aarrzkke fortsat, stadig Prisnedgang. Naar derfor
Dr. Kral selv begynder med at anerkende en saadan
Prisnedgang, der endog betegnes som et Prisfald, hvor-
til intet andet Tiaar kender Magen, saa har han der-
med paa Forhaand godtgjort, at Pengeforsyningen ikke
har svaret til Pengebehovet i dette Ords rette og eneste
fornuftige Betydning.

En kort Gengivelse af Hovedindholdet af hvert af
Skriftets tre Hovedafsnit vil nu yderligere vise, baade
at Forholdet har varet saaledes som her angivet, og at
det kun er en urigtiz Benyitelse af det i sig selv gode
statistiske Materiale, der har kunnet fare til de af Forf.
opstillede Resultater.

I forste Afsnit gennemgaar ¥orf, som alt bergrt,
den i Aarene 1871—84 stedfundne Udvikling i Befolk-
ningen, Samferdselsmidierne m. m.  Hovedresultatet
heraf vil fremgaa af folgende Uddrag af en af Dr. Kral
udarbejdet Tabel over »Iaktorerne i Pengebehovete i
Tyskland, i hvilken de i 1871 — eller, hvor Oplys-
ninger savnes fra dette Aar, 1872 — for Haanden ver-
ende Tilstande tages til Udgangspunkt og betegnes med
Tallet 100, saa at de for hvert af de felgende Aar op-
farte Tal angive Tilvexten procentvis i Forhold til Ud-
gangspunktet. Tabellen omfutter hvert Aari Aarrsekken
1871—84; her gengives Tallene (med Udeladelse af
Decimaler) henholdsvis for 1871 eller 1872 som Udgangs-
punkt = 100 og dern®st Tallene for 1874, 1879 oz
1884, hvorved Udviklingen skarpere maurkeres.
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1871(1872) 1874 1879 1884

Folketal . ............... 100 102 108 112
Kobstadbefolkning ....... 100 112 187 140 (?)
Nationalindkomst ........ — 100 105 116 130 (?)
Jernbanernes Animgskap.. 100 143 200 223
Jernbanerncs Lengde .... 100 118 155 171
Personfrekvens paa Jernb. 100 116 192 153
Godstransport paa Jernb. . 100 141 166 217
Godstransport pr. Post... — 100 125 164 214
Giodstransport pr. Skibsfart 100 152 172 244
Ind- og uwdgaaende Skibes

Drmptighed . .........., 100 136 152 210
TUdenrigsk Omsetn, ofter

Mangde ....ovviviinn. — 100 116 137 157
Poststationer............ — 100 108 122 205
Indzaaende Brove........ — 100 193 158 a16
Telegraflinjernes Langde. — 100 113 177 a11
Telegrafstationer ..., ... - 100 211 394 520
Indgaaende Telegrammer, — 100 110 127 161

De her anforto Tal give et ganske godt Billede af
den 1 den omhandlede Periode stedfundne meget he-
tydelige Udvikling paa alle de her bererte Omraader.
En egentlig Sammenregning af disse Tal og et derpaa
ligefrem bygget Gennemsnitstal for Udviklingen lader
sig efter de paagzldende Forholds forskellice Natur
neppe opstille. Men Dr. Kral mener dog. at man efter
de anferte Tal tor anslaa Stigningen 1 »Trafiken-«
(Steigerung des Verkehrs) til omtr. 80-90 pCt.
Pengebehovet er imidlertid efter hans Mening ikke
steget 1 samme Grad, idet paa den ene Side den sterke
Forogelse af Varetransporten overvejende skyldes de i
Forhold til Volumen mindre veerdifulde Varer (t. Ex.
Stenkul) og paa den anden Side Mellemhandelen for-
menflig er aftagen endel. TUnder Hensyn hertil anslaar
han Stigningen i Pengebehovet til 45 & 50 pCt.

I det nmste Afsnit undersooes det da, hvorvide
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Pengeforsyningen har fyldestgjort dette Behov. Her er
det, at den for berurte urigtige Gruppering af Omszt-
ningsmidlerne i Kreditmidler, hvortil udekkede Bank-
sedler og Reichskassenscheine henfares, og Penge, hvor-
til kun Menter og Barrer henregnes, spiller en ret
hetydeliz Rolle, idet den lader Pengeforegelsen synes
langt betydeligere, end den virkelig har varet. Men
Hovedrolien spiller dog den Maade, hvorpaa Forf.
opererer med Kreditmidlerne, Han paapeger, at »Kre-
ditens Funktion har udviklet siz langt mere intensivt
end Trafiken (der Verkehr)« or hevder, at shermed er
Spergsmaalet om Pengebehovet egentlie allerede af-
ajort; efter vor Formening havde det ikke veeret nad-
vendigh at forege Pengemangden fra 1871—84 med en
eneste Reichsmark, thi Trafiksticningen er, som vi har
vist, mere end fuldt ud bleven tilfredsstillet ved Ud-
Jannelsen af Kreditomsatningens.

Denne Paastand er nu imidlertid dels ganske ube-
vislig, dels hviler den paa en fuldstwendig Miskendelse
af Kreditens Funktioner. Den er ubevislig, fordi Forf,
helt har udeladt én Faktor, som her er af den sterste
Betydning, nemlig Udviklingen af den Handelsomszi-
ning., som veasentlig benytter Krediten. Til at udmaale
den statistisk savnes ethvert andet Middei end netop
selve Brugen af Kreditmidler. Forf. ger galdende, at
Mellemhandelen er bleven indskrenket og at der 1 Nu-
tiden er en Tendents til at bringe Konsumenterne i en
mere  direkte Forbindelse med Prodocenterne. Men
faktisk er denne Tendents nmppe bleven realiseret i
stort Omfang; Mellemhandlernes, Detailhandlernes, Tal
er i hvert Fald nzppe synderlic formindsket. Men
selv. om dette var Tilfeldet, forhindrer det ikke, at
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Varerne fremdeles blive Genstand for den samme,
ja en storre, Rekke Omsatninger, idet de nemlig i en-
gros-Handelen gaa saa meget oftere fra Haand til Haand,
hvad der navnlig altid vil ske i Spekulationsperioder.
Netop selve Udviklingen af Giro- og Check-Trafiken
letter dette i betydelig Grad. Dertil kommer, at denne
Trafik jo dog aabenbart ikke har aflost en Penge-
omszetning af samme Omfang. Der kan ingen Tvivl
viere om, abt en meget stor Del af den Omsetning, som
nu foregaar 1 Rigshankens Beger ved Overforelse fra en
Konto til en anden, tidlicere foregik i de Handlendes
egne Boger som Mellemregning og altsaa heller ikke
kreevede Penge undtagen for et mindre Salderingsbelab.
Rigshanken er simpelthen indtraadt som et Mellemled,
der letter denne Mellemregnings-Omssetning. Forholdt
det sig ikke saaledes, vilde det veere aldeles ubegribe-
ligt, at Etableringen af Clearinghouse-Systemet strax
det forste Aar kunde udvise en Oms®tning af 12,130
Mill. Rmk. Skulde hele dette Belab virkelig tidligere
vere bleven betalt kontant med Penge? Det kan man
dog nzppe tro. Det er nmppe en helt ny Kreditomsat-
ning, der her kommer frem, men for en stor Del kun
en ny og fuldkomnere Form for en alf existerende
Kreditomsatning.

Derhos har Forf. aldeles intet Hensyn taget til, at
der samftidig med denze Udvikling af Kreditmidlerne er
foregaact en lignende Udvikling med en Klasse af Om-
setningen, som han helt lader ude af Betragtning, nem-
lie Omsmtningen af Vardipapirer oz Berseffekter paa
den ene Side og Oms®tningen af faste Ejendomme paa
den anden Side. Den enorme Foregelse af Aktiekapi-
talen i Tyskland har jo fremkaldt en uhyre Borsomset-
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ning, og derhos ere faste Ejendomme i dette Tidsrum
blevne langt mere smobile« or Genstand for en Rakke
af Spekulationsomsatninger, der lebe op til enorme Be-
lob. Et af to: enten indgaa alle disse Omsmetninger i
den ny Giro- og Check-Omsztning og tage deres meget
viesentlige Del deraf — eller ogsaa have de last Be-
slag paa en DPengemsngde, der n@ppe kan have
vaeret synderlic mindre end den, som er bleven fri-
cjort fra egentlice Handelsomsetninger ved Benyttelsen
af Girosystemet.

Thi dette er til Syvende og sidst det Sporgsmaal,
hvorpaa det her kommer an: hvor stor en Penge-
meengde kan ved Anvendelsen af dette System antages
at veere bleven frigjort og altsaa veere kommen til An-
vendelse paa andre Omsa:tningsomraader, d. v. s. 1 den
Omsztning, som i sidste Instans er den egentlig pris-
bestemmende, Omsztningen til Konsum.

Her ere de store Tal, som Girocmsatningen ud-
viser, vel skikkede til at bleende. Hvad har det at sige,
om ogsaa Seddelmengden skulde vaere formindsket med
f. Ex. 100 Mill. Bmk., naar der til samme Tid er op-
kommet en Kreditomsetning ved Hjzlp af et nyt
Kreditmiddel til et samlet Belob af over 16,000 Mill.
Emk.? Jo, overmaade meget! Thi det maa jo erindres.
at denne Kreditomsztning angiver hele det Beleb, som
1 Aarets Lob er bleven omsat paa Giro.  Derimod
knytter der sig til hver Bankseddel en Riekke af Om-
getninger 1 Aarets Leb, saa at Seddelmengden maa
multipliceres med et ikke ganske lille Tal, for at man
deri skal have Udtrykket for den stedfundne Omsmet-
ning. Dersom hint Belpb af 16,000 Mill. Rmk. skulde
veret omsat ved Hjmlp af Banksedler, vilde, saafremt
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hver Bankseddel kun én Gaug hver anden Dag skiftede
Haand, et Beleb af ca. 100 Mill. Rmk. i Sedler netop
have veeret tilstrsekkeligt til at beserge den hele Om-
setning!

Overfor den af Forf. saa steerkt fremhmvede Ud-
vikling af Girosystemet og den derved formentliz ind-
vundne Besparelse af Penge har det derfor sin store
Interesse at se, at der i de andre »Kreditmidlere 1 Forfs
Betydning af Ordet, Kreditmidler, der have en ganske
anden Omlsbshastizhed og derfor reprasentere en mange
(range storre Omsaetning, end deres Beleb angiver, har
fundet en Indskraenkning og Nedgang Bted.  Dette
gelder ikke blot om Banksedler og Reichskassenscheine,
der efter vor Formening ubetinget bor sammenstilles
med Monter og derfor henferes under »Pengefor-
syningen«, men ogsaa om det Kreditmiddel, der kommer
Banksedlen nmrmest og ligeledes har et — om end
langt mere begrenset — Omleb, der veasentlig forhajer
dets reprasentative Betydning, nemlig Vexlen., De
tyske Seddelbankers Vexelportefeuille, — der efter Dr.
Krals Mening -1 det Hele og Store gengiver Gangen 1
hele Vexeltrafikens —, udgjorde:

1 678 AlLiil. Rk,
187273 gens. . 946 - - (940—52)
1874--75 gens. . 833 - - (B30—37)
1876...0vviuuns vi5 - -

1877—80 gens . 649 - - (612—-83)
1881 —88 gens, . T84 - - (T15—46)

1884, .....000040 -

Sammenholdes Aarene 1881 —84 med 1872—73
eller blot med 1874—75, vil det ses, at dette Kredit-
middel har tabt i Betydning som Omsztningsmiddel, og
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at altsaa en Del af Giro-Omsmtningen tor antages
simpelthen at vare traadt 1 Stedet for Vexelomswetning.
Da Vexelportefeuillen vel ter antages at blive fornyet
omtrent 4 Gange aarlig, svarer den fra 1872—73 til
1884 stedfundne Tilbagegang til en Nedgang i det aar-
lige Belob af Vexler af ca. 600 Mill. Mk, og for saa
vidt den enkelte Vexel tjener til at besorge mere end
én Omsztning, maa dette Belob foroges 1 samme
Forhold.

Tages alt det Anferte i Betragtning, maa det
oanske sikkert siges at vere meget trivisomt, om den
stedfundne Udvikling af Kreditmidlerne i Tyskland
virkelig i noget storre Omfang har frigjort egentlige
Penge, saaledes at der ad denne Vej har fundet en Til-
gang Sted til det Pengebeleb, som anvendes til Om-
s@tning udenfor den egentlige Storhandels Omsatnings-
omraade, altsaa swrlig til Konsumenternes Kob af
Varer, som er det, der i sidste Instans som den egent-
lige og endelige Efterspargsel efter Varer bestemmer
disses definitive Pris. Men dersom dette ikke kan paa-
vises at vare Tilfieldet, saa maa efter Dr. Krals egen
Eftervisning i det farste Afsnit Pengemazenzden vare
bleven forsget med 45—50 pCt. for at svare til » Penge-
behovete, Hvorvidt har nu dette veeret Tilfmldet?

Saaledes som Dr. Kral opstiller Talleﬁe, maa
Spergsmaalet besvares bekreftende. Han paaviser efter
de hedste Avtoriteter, at der i 1871 kun existerede i
Guld- og Selvmont imellem 1580 og 1752 Mill. Rmk.
(deres Angivelser variere imellem disse Tal), medens
der 1 1885 existerede imellem 2504 og 2796 Mill. Rmk.
Der er altsaa i hvert Fald en Foregelse af godt
50 pCt.
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Herved er nu imidlertid Adskilligt at bemrke.
For det Farste er i det anforte Maximum af 2796 Mill.
indbefattet den i Spandau henliggende Krigsskat af 120
Mill. Mk, der jo ikke har mere Betydning for Omsmt-
ningen, end om den var nedgravet i Jorden. Hrvorvidt
det Samme geelder om de i Hovedtabellen opferte Be-
lob, hvorefter Guld- og Selvmenternes Beleb 1 1834
angives til 2663 Mill. Emk., kan ikke ses. Derimod
maa i hvert Fald, som af Dr. Kral selv fremhavet, fra
dette Tal drages et Belsb af ea. 110 Mill. Rmk., der
formentlig efterhaanden er medgaaet til Brug i Indu-
strien. Belobet maa saaledes idetmindste reduceres til
2550 Mill. i 1884, hvad der ogsaa bedre stemmer med
Soetbeers Beregninger, der kun opgiver 2504 Mill. Paa
den anden Side anslaar Soetbeer Pengemangden i 1870
til 1752 Mill. Rmk., medens Dr. Kral kun regner 1580
Mill. Hajere end til ca. 8 a 900 Mill. Emk. kan For-
pgelsen saaledes nmppe anslaas, medens Dr. Kral an-
giver den til ca. 1100 Mill.

Men hermed maa da endridere nedvendig sammen-
holdes Belobet af dels Statssedlerne (nu Reichskassen-
scheine), dels udakkede Banksedler, der becge fuldt ud
fungere som Penge. Og begge Belob ere aftagne, saa
at Nedgangen i dem har maattet erstattes af Guld —
Statssedlerne fra 183 til 144 Mill,, de udekkede Bank-
sedler fra 686 Mill. i 1872 til 386 Mill. 1 1883 — til-
sammen altsaa en Nedgang af ca. 340 Mill. Emk.
Herved reduceres da den paastaaede Forggelse i Penge-
mangden meget betydeligi. Og et stort Spergsmaal er
det, om ikke selv den resterende Forpgelse maa yder-
ligere reduceres derved, at der i Lobet af de senere
Aar er gaaet en Del Guldment ud af Landet ved
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Rejsende oo paa anden Maade, som Statistiken ikké kan
kontrollere — Noget, der har en ikke ringe Sandsyn-
lighed for sic.*)

Hovedsagen er dog, at Dr. Kral overhovedet kun
naar til den af ham paapegede Foregelse af Penge-
mengden ved — temmelig vilkaarligt - at tage Aaret
1871 til Udgangspunkt for Sammenligningen. Thi hvad
enfen nu Foregelsen maa anslaas noget storre eller noget
mindre, san er san meget sikkert, at saa godt som
den hele Foregelse falder paa Aarene 1871—
72, og at der derefter nmsten ingen For-
wgelse har fundet Sted. TFelgende Sammenstilling
af de af Dr. Kral meddelte Tal (i Mill. Emk., lidt af-
rundede), blot med den Modifikation, at de af ham som
medgaaede til industrielt Brug angivne 110 Mill. Emk.
ere fradragne med et lige Beleb for hvert Aar, samt
med Tilfajelse af Soetbeers Opgarelse for 1885, vil til-
strekkeligt vise dette:

Guld-og Splvliorraad,  Statssedler. Udmkk. Banksedler. Tils.

1871..... ci. 1380 183 98 2280
1872..... - 18533 183 H86 2722
1873..... - 2876 183 028 3087
1874..... - 2345 183 a7 3100
1881..... - 2256 152 461 2869
1882, .... - 2258 148 391 2797
1883..... - 2402 144 386 2982
1884..... - 2553 144 458 3156
1883..... - 25004 144 ca. 360 3008

*) lfplre Neumann-Spallart anslaas Belgbet af de til Udlandet
exporterede og der indsmeltede Guldmenter til 161 Mill
Hmk. Hrvorvidt dette Belgb er fradraget i de af Dr. Kral an-
ferte Tal, kan ikke ses, men det synes ikke at vare Tilfzldet,
idet han for Utldgangen af 1884 angiver Guldmgntforraadet ca.
250 Mill. Bmk. stgrre end N.-8p. for Udyg. af 1885,
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Det vil ses, at den samlede Pengemangde 1 1884
—85 var paa det nsermeste ganske den samme som i
1874%). Og for saa vidt der i 1884 viser sig en ikke
saa lille Foregelse imod 1882, bliver det et Spergsmaal,
hvorfra Dr. Kral har dette Belsb af ca. 300 Mill. Rmk.,
thi den samlede Udmentning har i disse Aar knap
udgjort 150 Mill. Rmk., og det er endda et Sporgs-
maal, om Tyskland har beholdt hele dette Belab. Man
ter derfor roligt gaa ud fra, at Pengemengden i Tysk-
land 1 1884 ikke var sterre, end den var allerede 1 1874,
saa at der i dette Tiaar til Trods for det voxende
»Pengebehove ingen Forggelse af Pengeforsyningen har
fundet Sted.*) At henvise til. at der i Forhold til
1871 har fundet al den Forpsgelse Sted, som der i et
Tidsrum af 14 Aar kunde vere Trang til, og at Pris-
nedgangen i 1874—84 kun var en naturlig Reaktion
imod den altfor hurtige Prisstigning i 1871—74, be-
tyder selvfelgelig intet; thi om den stmrke Foregelse af
Pengemangden i 1871—73 nok saa meget var en Fejl,
der burde have vaeret undgaaet, saa blev der saa langt
fra raadet Bod herpaa ved den paafslgende Formindsk-

*) Det synes noget tilfmldigt, at de udmkkede Banksedlers
Mmngde i1 Deebr. 1884 var endel stgrre end ellers i Aarene
1882—83; i Decbr. 1885 var Belgbet atter gaaet ned til ea.
360. Dertil kommer, at Guld- og Sglvforraadet i 1884, eofter
det ovenfor Anferte, synes at viere anslaaet 50 Mill. Rmlk.
for hpjt,

¥¥) Dot maa ikke tabes af Sigte, at de foranstaaende Opgerelser
kun gmlde Tyskland. Fmstes Blikket paa hele den vestlige
Eulturverden (Evropa og Amerika), har der ifslme Neumann-
Spallart serliz i Aarene 1883 —85 fundet en meget betydelig
Nedgang i Omsetningsmidler Sted, nemlig fra 30,100 Mill.i 1883
til 26,607 Mill, Rink. 1 1885 — altzaa en Nedgang af ca, 111,
pCt. 1 2 Aar. At der i disse to Asr har fandet et yderligere
o ret betydeligt Prisfald Sted, ¢r notorisk,

Nationalgkonomisk Tideskrift, TXV. 26
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else af Pengemsengden, at derved tvaertimod fremkaldtes
nye og langt storre Kalamiteter. Selv om man nok
saa meget vil hetecne Priserne 1 1873—74 som op-
skruede og »unaturlige«, saa vare de nu engang det i
OQjeblikket givne Prisniveau, fra hvilket der nodvendig
maatie gans ud som det obielitivt givoe Grandlar.

I det tredje tlovedafsnit soger Dr. Kral at paavise,
at Prisfaldet for hver enkelt Vare ganske naturlie er
Resunltatet af en foroget Produkiion og et dermed f{olo-
ende storre Udbnd.,  Herved skulle vi ikke opholde os
videre. Tlet er jo klart, at naar man, som vi, mener.
at Prisfaldet skyldes den Omstaendighed, at der overfor
et stwerkt foroget Vare-Udbud ikke har fundet nogen
Forpgelse «of Pengeudbudet Sted, saa uwdelukker dette
ikke, at Prisfaldet har verct swmrlie betydeligt for de
Varer, hvis Udbud er forseet forholdsvis mest, og at
den samlede Forsgelse af Udbuddet selvfelgelic maa
kunne eftervises i et foroeet Udbud af mange enkelte Varer.
Men hvad Dr. Kral skulde bevise, naar han vil godt-
gore, at Prisfuldet ikke skyldes nogen fmlles, almen-
virkende A:arsag, men derimod hver enkelt Vares ccen
Produktionsheviegelse, det maatte viere, at Prishevio-
clsen nctop foleer — 1 hvert Fald 1 Retning, om ikke
i Intensitet — med denne Beviegelse,  Men dette er
langtfra Tilfaeldet. Et Par Tal, hentede fra Dr. Krals
egne Tabeller, vil vise dette. Vi sammenstille for
Hvede, Rug og Byg det opgivne samlede Verdens-Uil-
hytte af efternmynte Aars Host i Million Helitolitre (for
1852 findes ingen Angivelze) med den procentvise Pris-
Leveoelse (0: 1 Forhold til 1871 «= 100):
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1881 1883 1884

[Hpstudbytte .... 811 733 8O

Hvede ) prishovmgelso ... 91 77 70
JHestudbytte .... 421 407 162

Rug | Prisbevegelse ... 105 77 74
|Hostudbytte ,... 295 287 207

Byg | Prisbeviegeise, .. 118 04 58

Disse Tal forklare aldeles ikke hinanden. 1an
forstaar 1 alt Fald vanskeligt, hvorfor en Formindsk-
glse af Hvedehosten fra 1831 til 1883 med henved 10
pCt. bringer Prisen til at falde e 15 pCt. — og en
lignende Betragtning gcor sig geldende med Hensyn til
Bug og Byo.  Og endnu vanskeligere bliver def, naar
man ikke vil anerkende en Forandring i selve Pengenes
Veardi, at faa Mening i efterstaaende Tal:

187180 1875—84
(renuemsnitshgst of Rue ..., 456 Mill. Hekt. 493 Alill. Hekt,
Genmemsnitspris for Bug ... 90,85 86,76

Kun naar man anerkender, at der har fundet en
ved den hele samlede Produktions Udvidelse fremkaldi
Stignine i den uforandrede Pengemengdes Veardl Sted,
fan disse Tal en naturlic Forklaring,

Til de foranstaacnde, ved Dr. Irals Skrift for-
anledigede, Bemarkninger om Pengebehov og Penge-
forsyning giver det nwmrrvaerende @jeblik Anledning til
at foje et Par Bemerkninger med Hensyn til den
oftere imod Paastanden om en »Guldmangel: frem-

satte Indvending, at Bankernes hele Stilling og den
26+%
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lavere Diskonto tvaert imod godtger, at der er »Guld
nok«.

Jeg har alt tidlicere overfor denne Indvending
ciort geldende, at der her foreligger en Forvexling af
» Pengee og - Kapitale, ¢cg at den lave Rente hidrorer
fra en Overflodighed af opsparede Kapitaler, efter hvilke
der tilmed i lang Tid kun har vieret svag Efterspargsel.
Uden at benwmote Rigticheden heraf er det atter blevet
indvendt, at dog den erentlice Bankdiskonto — og
sierlig den af Bank of England satte — 1 hoj Grad be-
ror paa og er afhangiz af netop den i Bankerne be-
roende Guldmaengde, og at den Omstendighed, at
Diiskontoen, swerlic 1 England, i de senere Aar har
vieret baade lav og mere stabil end fidligere, er Bevis
for, at Bankerne langtfra fale nogen =Guldmangele.
Jeg har — og, som jeg vedblivende tror, med Foje —
herimod gjort gmldende (se »Nationalekonomisk Tids-
skrifte for 1886 S. 444--47), at den 1 1871—78 sted-
findende hyppige Diskontoforandring havde en viesentlig
Grund i den almindelige Overgang til Guldfeden og
den derved fremkaldte :Kamp om Guldete imellem de
ledende Banker, hvorimod disse siden 1880, da der i
hele Nordevropa saa godt som ingen Udmentning har
fundet Sted, kun have haft at verge sig imod de af de
ordinere Omsaetningsforhold flydende Irav.

Rigtigheden heraf synes bekraftet ved den storre
Uro, som i Lebet af det sidste Aar har vist sig i den
engelske Diskonto, Thi 1 den senere Tid har med vox-
ende Styrke en til 70'ernes Begeer efter Guld til Ud-
montning  svavende Lftersporgsel gjort sig geldende,
nemlie fra Amerikas Side, og tilsvarende Virkninger
berynde da ogsaa at vise sig.  Denne Eftersporgsel
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efter Guld fra Amerika har en tredobbelt Grund. Forst
maa i al Almindeliched Amerikas streenge Beskyttelses-
system med neesten prohibitive Toldsatser for industrielle
Frembringelser naturlig bevirke, at det overfor en stzerkt
stigende Udfersel af Raaprodukter og serlig Land-
hrugsfrembringelser fra Amerika bliver nedvendigt for
Evropa, som ikke kan betale disse fuldt ud med Indu-
strifrembringelser, at hetale en Del med Guid. Imid-
lertid vilde dette ikke kunne vedblive i Leengden nden
at drive Pricerne 1 Amerika saaledes op, at en Sving-
ning maatte indtreede i Forholdet imellem Ind- og Ud-
forsel, medmindre der 1 Amerika selv havdes en stedse
stigende Trang til mere Guld. Men dette er netop
Tilfeeldet — og det atter af en dobbelt Grund. Dels
udgaar nemlig den stigende Produktion af Landbrugs-
frembringelser fra den tiltagende Opdyrkning og Be-
bygeelse af sthe far Weste — og selve denne Bebyg-
aelse lirmever da en stedse storre Mamengde Omsmtnings-
midler og forst oc fremmest Guld. »The far West«
spiller for Tiden en lionende Rolle som tidlicere Ori-
enten: det kreever kontant Betaling med rede Penge —
og det giver ikke de engung wmodtagne Penge f{ra sig
igen. Dels er endeliz en lignende Trang til Guld be-
oyndt at opkomme ogsan I Amerikas gstlige Stater,
fordi den stadige Afbetaling af Statsgalden ved Ind-
dragning af Statsobligationer bersver Bankerne den
Basis, hvorpaa de tidligere have kunnet udstede Sedler,
og tvinger dem til at give disse en Basis af Guld eller,
hvad der kommer ud paa det samme, af Statskassens
Guld-Certifikater. Fra 1882—83 er Seddelm=ngden i
de forenede Stater aftagen med ea. 200 Mill. Dollars
— og samtidiz have Bankerne maattet foroge deres
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Beholdning af Guld med ca. 300 Mill. Dollars. Og
Indlosningen eller Opkobet af Statsoblicationer fort-
siettes stadig — indtil den standser af Mangel paa Ma-
teriale. Overfor dette stizende Behov af Guld straekker
i de senere Aar Amerikas egen Guldproduktion ikke
lenger til, og fra Tid til anden gor derfor Bezmret efter
Guld fra Amerika sig foleligt gweldende 1 Evropa og
bevirker et Tryk paa det evropaiske Pengemarked, som
tilstrzekkeligt viser, at dettes Guldbeboldninger langtfra
ere — eller i de senere Aar have vieret — rizelige.

I Slutningen af 1886 blev der saaledes trukket
Guld i storre Omfang til Amerika, og »The Economiste
— der herer til dem, som ikke have villet anerkende
»Guldmangele som Aarsag til Prisfaldet — fremheaevede
da i sit Nomer for 1. Januar d. A., at »vi maa gaa
nesten tyve Aar tilbage i Tiden — til 1868
— for paa denne Tid af Aaret at finde en saa
ringe Guldbeholdning i Bank of England som
nu.« Men Guldbeholdningen var dog kun ea. 1 Mill.
Pd. 8t. mindre, end den var ved Udgangen af de fem
foresaaende Aar; og i alle disse Aar har altsaa (som
ogsan tidligere fremhemvet af mig, sc Tidsskriftet f. 1886
S.447) Bank of England saa langt fra haft »Guld noke
at opvise, at dens Beholdning tveert imod har veeret
meget knap og kun veaeret tilstreekkeliz, fordi der ingen
synderlig Lftersporgsel var. Men at det samme gwelder
om de andre evropwmiske Banker, fremgaar af de Be-
mearknineer, hvormed »Fconomiste ledsager det frem-
hevede Faktum. s»Det er nedvendigt,e siger det, -at
Banken foreger sin Beholdning; men den vil mode
mere end almindeliz Vanskeliched ved at gore dette,
fordi Avstralien for Tiden intet Guld har at undveere,
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det er tvivisomt, om de forenede Stater har synderligt
at undvezre til os, og Bankerne i Frankrig, Tysk-
land og Italien holde alle grumme staerkt paa
deres Metal« (sare all keeping a very tight hold of
the metale).e Det gentages atter og atter 1 Lobet af
indevierende Aar, at, saasnart der kommer ef extra-
ordinzert Begaer efter Guld, maa Diskontoen swttes op.
Og 1 def sidste Numer af »Economiste (for 10, Septbr,
d. A.) meddeles det som Bevis paa, hvor uvilligt
Banque de France er til at skille sig ved noget af sin
Guldbeholdning, at den nu har forhejet Praeemien paa
Guld fra 7 til 9 p. m. — d. v. 5, at Premien paa
Guld nu er hojere, end den var, imedens
Banksedlerne under og efter den fransk-tyske Krig
(1870—71) vare uindleselige. It sterkere Devis
for, at der langtfra er »Guld noke i Bankerne, kan
nappe forlanges.

Aar gaar efter Aar, uden at det lykkes at faa
Bugt med den paastaaede »Overprodulitione og uden
at Priserne ville heve sig igen. Og til Trods for For-
sikringen om, at der er Guld nok i1 Dankerne, viser
det sig nu, at disse ved det forste virkelige Forseg paa
at tage Guld fra dem wmaa sege at verge sig herimod
og varne om deres Metalbeholdning baade ved Dis-
konteforhojelse og ved Guldpremie, fordi disse De-
holdninger netop kun ere tilstreelkelige til af reprasen-
tere og eventuelt omssette de betydelige Kapitalforraad,
som ere hlevne ophobede og for hvilke de store Bank-
deposita ere et Udtryk. Den Erkendelse tor da maaske
ventes efterhaanden at ville trenge igennem, at den
saakaldte Overproduktion er et varigt og blivende
Fanomen, det normale Udtryk for den forhejede Pro-
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duktionskraft, som skyldes forbedrede Maskiner og
Methoder og foregede Kapitalanleg, — og at Bankerne
vel paa Grund af de herved fremkomne store IKapital-
forraad ere rige paa deponerede Kapitaler, der udbydes
til en billiz Rente, men ikke have noget Guld at und-
vere, naar de skulle kunne fyldestgore deres I'orpligt-
elser overfor disse Depositas Ejere. Er man forst be-
gyndt at Dblive klar herover, saa vil man ogsaa nok
komme til at indse, at hine store Produktmasser kun
kunne omsettes til lavere Priser, naar de skulle om-
seettes ved Hjzlp af den samme Mange Penge, som
tidlicere de mindre Varemsengder, — at altsaa en
stadig Prisnedgang maatte blive den naturlice Folge af,
at man ikke overfor en saa notorisk og hetydeliz For-
pgelse af Vareudbudet tillige fik en Forggelse af Penge-
mengden — og da end mere, naar man paa en Tid,
da Guldprodultionen kun var i Stand til m::tn::’p at er-
statte den stadige Afcang ved Slid og Udforsel til
Lande udenfor den vestlige Kulturverden, 1 Steden for
at udvide tvertimod indskrenkede Seddelmengden.
Naar man vil kaste et Blik pasa nedenstaaende
Sammenstilling af paa den ene Side den udxkkede
Seddelmeengde 1 de fem evropmriske Stormagtslande og
Amerikas forenede Stater (efter Neumann-Spallarts Op-
gorelse) og paa den anden Side Prisbevegelsen dels
efter »Economistes Opgerelser fra Aar til Aar for Eng-
land (22 Varegrupper), dels efter Soetbeers Opgorelse
for Tyskland (100 Varer):
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Prisbevmgelse
Seddelmmngde.  Tilvext, i England i Tyskland
(1845-50: 100) (1847-50: 100)

1870 6245 Mill. Rmk. 192 192
1873 7914 - - }+ 26,, pCt. 134 138
1879 4856 - - =88, - 100 116
1882 5574 - - +14, - 111 192
1885 4148 - - =95 - 92 108

— saa vil man vistnok komme til den Erkendelse, at
der er en temmelig neje Sammenhzng imellem Penge-
mangden og den almindelige Prishevaegelse. Naar dette
forst er gaaet op for tilstrmkkeligt Mange og seerligt
for de ledende Seddelbankers Bestyrelser, saa vil man i
alt Fald kunne imsedese en saadan Regulering af Seddel-
meneden, at man ikke selv ved at indskreenke Seddel-
udstedelsen paa en Tid, da der netop kreves forpoede
Oms:etningsmidler, hvis det givne Prisniveau skal opret-
holdes, bidrager til at forsge def af det opkommende
Misforhold imellem Omsetningsgenstande og Omsetnings-
midler nedvendigt udspringende Prisfald.

Der er i de sidste Aar fra Tid til anden opdukket
Forventninger om, at dette Prisfuld nu var iferd med
at standse, og man har gentagne Gange hilst en opad-
gaaende Bevagelse for en eller nogle enkelte Varer som
Tegn paa en almindelig Bedring i Forholdene. DIMen
Forventningerne ere stadig cfter kortere eller lengere
Tids Forleb blevne skuffede. T og for sig er der selv-
folgelig Intet til Hinder for, at swmrlize Forhold bringe
snart en, smart en anden Vare til at stige i Pris; men
en almindeligere Opgang til et hojere Prisnivean vil
med de nuverende Produktionsforhold og det derved
givne Varendbud kun kunne ventes ved en Forogelse
af selve Pengemsengden, hvad enten nu denne sker ved
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Opdagelsen af nye Guldlejer eller derved, at man i
storre Omfang benytter Solvskillemonter eller bruger
Solvet — efter rigtigt Veerdiforhold — som Deekuing
for en storre Seddelmangde, eller man fortroster sig
til, at Omsmtningrn selv nok skal kunne bare en storre
Mangde af ud®kkede Sedler. Forelobig vil man, da
der ikke er synderlic Udsigt til nogen af Delene, gore
bedst i at Detragte det niervierende lave Prisniveau som
det iniitil videre normale vg indrette sin hele okonom-
iske Stilling efter dette givne Grundlag.

Den 20. Septhr. 1887.
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