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@strig-Ungarns Overgang til Guldfoden
og dens Fglger for Europa.*)

Af
Dr. Will, Scharling.

Dag for Dag forlyder det med storre Bestemthed, at
den »Valuta-Reguleringe, som ®strig-Ungarn 1 en
Aarraekke har strabt efter at naa hen til, nu for Alvor
vil blive gennemfort, og skent der i @jeblikket (4. Maj)
endou ikke foreligger noget bestemt, officielt Forslag
til Planens Realisation, ter det vel betragtes som givet,
at et saadant i den allernzermeste Tid vil fremkomme**),
Man skjuler i Ostrig- Ungarn ikke for sig selv, at
Gennemforelsen vil frembyde store Vanskeligheder, ja,

*) Da denne Artikel er skrevet efter Opfordring af Red. for
» Preussische Jahrbiichers, har Forf, ved Udarbejdelsen swerlig
haft tyske Lumsere for @je. Enkelte Anpmarkninger, hvorom
dette smrliz gjaldt, ere derfor her udeladte, saaledes navn-
lig den overfor Dr, Jul, Landesbergers Paastand om, at den
skandinaviske Mentreform kun havde haft sein problema-
tischer Erfolge givne Paavisning af, at netop denne Mpnt-
reform er fuldstendig lykkedes og at Skandinavien udeluk-
kende har den rene Guldfod.

%, Efter at dette er skrevet, har Regeringen forelagt fem
Lovforslag, sigtende til at forberede Overgangen til
Guldfod.

Natipnalakonomisk Tidsskeift, XXX, 1%



@strig-Ungarns Overgang til Guldfoden
og dens Fglger for Europa.*)

Af
Dr. Will, Scharling.

Dag for Dag forlyder det med storre Bestemthed, at
den »Valuta-Reguleringe, som ®strig-Ungarn 1 en
Aarraekke har strabt efter at naa hen til, nu for Alvor
vil blive gennemfort, og skent der i @jeblikket (4. Maj)
endou ikke foreligger noget bestemt, officielt Forslag
til Planens Realisation, ter det vel betragtes som givet,
at et saadant i den allernzermeste Tid vil fremkomme**),
Man skjuler i Ostrig- Ungarn ikke for sig selv, at
Gennemforelsen vil frembyde store Vanskeligheder, ja,

*) Da denne Artikel er skrevet efter Opfordring af Red. for
» Preussische Jahrbiichers, har Forf, ved Udarbejdelsen swerlig
haft tyske Lumsere for @je. Enkelte Anpmarkninger, hvorom
dette smrliz gjaldt, ere derfor her udeladte, saaledes navn-
lig den overfor Dr, Jul, Landesbergers Paastand om, at den
skandinaviske Mentreform kun havde haft sein problema-
tischer Erfolge givne Paavisning af, at netop denne Mpnt-
reform er fuldstendig lykkedes og at Skandinavien udeluk-
kende har den rene Guldfod.

%, Efter at dette er skrevet, har Regeringen forelagt fem
Lovforslag, sigtende til at forberede Overgangen til
Guldfod.

Natipnalakonomisk Tidsskeift, XXX, 1%



252

den foreliggende Literatur om denne vigtige Sag viser,
at man fra forskellice Sider anser Gennemforelsen for
noget problematisk. Vanskelighederne ere da ogsaa
store og iojnefaldende nok. Det gmlder ikke blot om
at skaffe et Land, der i et Aarhundrede har haft en
Cirkulation af uindleselige Papirspenge. af med denne
skonomiske Landeplage og swtte en virkelig Metal-
cirknlation med Supplement af indleselige Sedler
istedet; det gmlder tillige om en Forandring al Ment-
fod, eventuelt om Indferelse af en ny Regningsenhed.
I de sidste to Aartier have Frankrig og Nordamerika
med Held lest den forste af disse vanskelige Op-
caver, og det endog efter en sterre Maalestok, end
der her er Tale om, fordi det tillige og farst gjaldt om
at reducere en altfor stor Cirkulation og derved h:mve
Papirspengene til Parikurs, medens den ostrigske
Papirgylden siden 1878 har haft mindst samme Veardi
som en Selvgylden; og den sidstnmvnte Opgave er
bleven lpst — om end endnu ikke fuldt nd — af Tysk-
land og med fuldstendigt Held af de skandinaviske
Lande. Men en samtidig Lesning af begege Opgaver
frembyder utvivlsomt dobbelt Vanskeliched. Ganske
vist kunde det synes, som om man ved denne Kom-~
bination slap for en af Vanskelighederne ved en Over-
gang til Guldfod: Vanskeligheden ved at blive den
tidlicere Selveirkulation kvit uden at lide altfor ufor-
holdsmassige Tab ved Selvets Cirkulation; thi Ostrig-
Ungarns Beholdning af Selv er neppe meget store, end
der haves Brug for til Skillemont og eventuelt Selvkurant™®).

et —

*} (Istrig-Ungarns Beholdning af Sglv anslaas til ca. 190 Mill
fl. & W, hvoraf ca. 165 Mill, angives at ligge 1 Banken,
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Men bortset fra, at Mange i strig- Ungarn synes at
mene, at det ikke vil gaa an at beholde saa meget
Selv i Cirkulation, men at en Del af Salvbeholdningen
maa realiseres, komme jo iovrigt de samme Spergsmaal
som andetsteds frem ved Overgang fra Selvfod til Guld-
fod, navnlig om Beregningen af Verdiforholdet, om
Valget af Mentenhed m. m.

Disse Spergsmaal, hvis rette Losning ere af storste
Betydning for @strig-TUngarns Befolkning saa vel som
for dets udenlandske Kreditorer, skulle vi her ganske
lade ligge lige saa vel som det omstridte Sporgsmaal
om Ordningen af Forholdet imellem Staten og Banken,
navalig om, til hvilken Pris hin ber overtage dennes
Selvbeholdning. Derimod maa vi, idet det er vor

samt 35 Mill, fl, i Skillempnt. medens den hele Cirkulatior
(Guld, Selv, Skillement, udekkede Banksedler og Statssedler)
for 1B85 opgives til ca, 779 Mill, fl, og i 1891 var ca. 100
Mill. fl. storre; Selvet udger altsaa omtrent !/, af hele denne
Cirkulation eller for en Befolkning af ca. 42, Millioner ca.
5 fl. pr. Individ, Efter de i Danmark gjorte Erfaringer
vilde dette nmppe vere synderliz for meget. I Danmark
udgjorde 1 1877 efter Mentreformens Genmemforelse den
samlede Cirkulation ea. 78 DBMill. Kr, (deraf 27 Miil. Kr.
udmkkede Banksedler, 11 Mill. Kr. dmkkede med Guldbarrer
og fremmed Guldment), hvoraf Sglvskillement ca. 18 Mill
Kr. (ca, 23 pCt.); for en Befolkning af ca. 1., Millioner ud-
agjorde Splvskillemgnten ca. 10 Kr. = 6 #l. 80 kr. 5. W.
pr. Ind, {(deraf ¢a. 8, Kr. = ca. 3%, fl. g W. i 2- 0g 1-
Kr.-Stykker). Der har aldrig | Danmark veret klaget over,
at Mmngden af Skillemont var for stor; tvertimod klages
der snarere over, at det er vanskeligt at tilbytte sig Smaa-
penge. (I de tre skandinaviske Lande tils. er der 1873 —85
udmentet 3017, Mill Kr. i Sglvment overfor en samlet Ud-
mentning af ca. 94, Mill, Kr., altsaa er ca, 42 pCt. af
denne Sglv, hvorved dog maa erindres, at de i Bankernes
Beholdninger verende Guldbarrer og fremmeds Guldmgnter
faktisk cirkulere i Form af de derimod udstedte Sedler.)

19+
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Opgave at vurdere den Betydning og Ind-
flydelse, som @strig-Ungarns Overgang til
Guldfoden vil have for det evrige Evropa,
kortelig berere Sporgsmaalene om, hvor meget Guld
der hertil vil beheves, hvorledes det maa skaffes til-
veje, og hvorvidt der er Udsigt til, at det engang til-
vejebragte Guld vil blive i Landet.

Hvad ferst angaar Spergsmaalet om, hvor meget
Guld, der vil beheves, maa man utvivlsomt gaa
ud fra, at den nuverende Cirkulation er nedvendig til
Opretholdelse af det nu bestaaende Prisniveau. Ganske
vist kan det gores gwmldende, at Brugen af Kreditmidler
endnu er saa lidet almindelig i Ostrig-Ungarn, at en
ikke ringe Del af Pengecirkulationen ved en simrkere
Udrikling af Kreditforholdene vilde kunne erstattes af
Vexler, Checks, Giro-Anvisninger o. desl. Men det er
fuldstendig sikkerf, at en saadan Udvikling ikke kommer
af sig selv og paa en Gang, og at det 1 alt Fald er den
gale Vej at gaa, at begynde en Indskrenkning af Penge-
cirkulationen i Haab om, at Hullet nok vil blive ud-
fyldt af Kreditmidler. Det er tveert imod disse, som
maa gere hine overfladige, for en Indskrenkning ter
finde Sted. Istrig har selv gjort den fornedne Erfaring
i san Henseende i Aarene 1862—65, da den i 1859 ved
Krigen nedvendiggjorte Foregelse af Banksedlerne med
100 Mill. fl. skulde bringes til at ophere ved suksessiv
Inddragning af det n@wnte Beleb. Fra 426.; Mill. fl.
ved TUdgangen af 1862 nedbragtes Seddelm=ngden
suksessive til 351., Mill. fl. ved Udgangen af 1865, og
der skulde da, for at naa det lovbestemte Dacknings-
forhold, endnu inddrages 29., Mill. fl. »Men«¢, hedder
det i det af Finansministeriet nu udarbejdede »Denk-
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schrift dber das Papiergeldwesen-, »medens nu denne
Seddelreduktion betydeligt forhejede Sedlernes Verdi,
hvad der viste sig i den synkende Agio, steg ogsaa
Sedlernes Vardl i Vareomsatningen, hvad der fandt sit
Udtryk i Prisnedgang. Finansforvaltningen selv led
under disse uheldige Forhold (Missstinden), og den
ogsaa Lvantitativt felelice Mangel paa Omlebsmidier
kunde kun afhjelpes ved Udrikling af Bankforretning-
erne og en Udvidelse af Kreditmidlernes, Men Dis-
kontering og Lombardlaan steg i samme Tidsram kun
fra 120 til 150 Mill. . og =Bankforretningerne for-
maaede derfor ikke at byde Erstatning for de manglende
Omlabsmidler. TUnder disse Omstendigheder syntes det
pkonomisk meget tvivlsomt, om en strikt Gennemferelse
af Bankakten vilde vere mulig, og Finansministeren...
saa sig som Fplge af Forretningsverdenens Klager over
Bankrestriktionen tvungen til at gore Banken opmerk-
som paa, »ab Bankakten ikke bestemt fastsatte, at en
Genoptagelse af Kontantbetaling skulde finde Sted den
1. Januar 1867, og at det derfor ikke var nedvendigt
at foretage en Indskrankning af Seddelomlebet efter en
stor Maalestok<. Der kan ikke vaere Tvivl om, at et
Forseg paa at nejes med et mindre Belob af Omlebs-
midler end def nuo tilstedeveerende vilde fare til ganske
lignende Resultater og tilsidst vise sig uigennemfarligt,
fordi Befolkningen ikke i en Hast lader sig lwmre til af
bruge almindelice Kreditmidler istedenfor Banksedler
eller Penge, og en Indskrenkning af disse endog let
gver den modsatte Virkning: frembringer Aungstelse og
Mistillid, som snarest indskrenker Brugen af Kredit.
Dette bekreftes yderligere ved en Befragtning af den
Foragelse, som Omlabsmidlerne 1 @strig-Ungarn have
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faaet siden 1878, npemlig fra 652 Mill. . Bank- og
Statssedler ved Udg. af 1878 til ca. 708 Mill. fl. ved
Udg. af 1884 og 834 Mill. fl. i 1891, uagtet man dog
vel ogsaa 1 dette Tidsrum har strebt efter at udvikle
Brugen af Kreditmidler. Forogelsen har altsaa veeret
nedvendiggjort ved Omsmetningens Krav.

Gaar man altsaa ud fra, at Ostrig- Ungarn frem-
deles vil behove en Cirkulation af samme Storrelse som
den nuoveerende, bliver det, naar man holder sig til det
opgivne Beleb af ca. 40 Aill fl. i Guld og Selv som
veerende i Omleb udenfor Bankernes Beholdning, i Alt
efter Gennemsnit for Aarene 1889—91 henved 800
Mill. 4. 4. W.*) foruden Skillemsnt (ca. 45 Mill. f.).
Vi se bort fra de saakaldte »Salinenscheine« (Partial-
Hypothekar-Anweisungen) 1 et Gennemsnitsbelpb af ca.
65 Mill. fl., som tilsammen med Statssedlerne i1 det

*} Cirkulationen var af:

i
(Statssedler Mill. H.‘,li Banksedler (Mill. f.)
' |
| 8 | | 5| 2 | &
- = = = - 3 = =
|2 |2 | 5|32 |28
| -
1889 ...vvvnnns 333 | 857 | 813 | 899 | 440 | 365
1890 .....vennn | 343 ) 370 | 323 415 | 471 | 387
1891 .......... 362 | 379 i 3al || 421 | 466 F a9z
| _ !
- i | |
166991 [ 816 | aos | a0 | w12 | 450 | 381
gennemsn. | | -| |

Fra det samlede Gonnemsnitsbelab af 458 BJill. fl. maa
drages ca. 7 Mill. fl. i Statssedler, der henlaa i Banken
blandt D=kningen for dennes Sedler.
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sidste Tiaar stadig have udgjort 412 Mill. fl.,, saaledes
at Mangden af Statssedler, der normalt er 312 Mill 1.,
voxer i samme Forhold, som Cirkulationen af de rente-
bzrende Hypothekar-Anvisninger i Aarets Leb aftager.
'ed Udg. af 1891 var Belobet af Bank- og Statssedler
endog, som anfert, 834 Mill. fl., — eller med Fradrag
af de i Banken liggende Statssedler 827 Mill, fl. —,
hvortil kom ca. 45 Mill. fl. i Skillement og 40 Mill, fl.
i Guld og Selv — altsaa over 900 Mill. i, 6. W.
Spergsmaalet bliver da, hvor meget af den nuvear-
ende Cirkulation der vil kunne bevares i sin nervaerende
Form.

Man synes abt mene, at Banken, naar alle Stats-
sedler inddrages og derhos Staten afkeber Banken dens
Selvbeholdning og erstatter den med Guld*), vil kunne
udstede det samme Beleb som hidtil — normalt indtil
200 Mill. fl. over Metaldekningen — og dog erklere
Sedlerne for indlgselige. Detfte ter sikkert ogsaa an-
tages; Belebet svarer jo knap til det de tyske Banker
indremmede Belob af udekkede Sedler. Derimod synes
Meningerne mere delte om, hvorvidt Staten ber indlese
ikke blot de egenthige Statssedler, men ogsaa Partial-
Hypothekar-Anvisningerne, I og for sig kunde der vel
heller ikke vezre noget til Hinder for, at Staten frem-
deles ligesom det tyske Rige udstedie et vist, bestemt
begraenset Beleb af Statssedler, og det maa ogsaa er-
kendes, at den hidtil brugte Fremgangsmaade, at ud-

*) Dot omstridte Spergsmaal, om Banken eller Staten bgr bare
det herved fremkommende Tab ved Sglvbeholdningens
Realisation, er der ikke her Auledning til at komme ind paa.
Tabets Stgrrelse vil desuden bero paa, hvilken Auvendelse
der gives dette Splv, jfr. nedenfor.



268

stede de nzevnte Anvisninger som rentebarende Kredit-
beriser og paa de Tider af Aaret, da der trenges til
flere Cirkulationsmidler end det normale Gennemsnit,
at indlese en sterre eller mindre Del deraf med egent-
lige Statssedler, giver Cirkulationen en til Forholdenes
Natur svarende Flasticitet, som frembyder vasentlige
Fordele. Men om det vil gaa an at bibeholde et saa
stort Spillerum for Statssedler som 100 Mill. fi., der jo
betydeligt overstiger det i Tyskland tilladte Beleb af
Reichskassenscheine (120 Mill. Rmk.), ter vistnok an-
ses for tvivlsomt. Se vi imidlertid bort herfra samt fra
den alt cirkulerende Skillemsnt og gaa ud fra, at den
gvrige Cirkulation udger (rundt) 800 Mill. fl. & W,,
hvoraf 200 Mill. fl. kunne forblive udmkkede Bank-
sedler, medens de for Haanden varende 190 Mill. 4. i
Selv kunne anvendes til Selvskillement, behoves der
ca. 410 Mill fl. 6. W. i Guld. Da Banken ejer 54
Mill. fl. og der menes at vaere 15 Mill. fl. i Omleb,
bliver det ca. 340 Mill fl.,, som skal skaffes tilveje, dels
til Indlesning af de 312 Mill. fl. i Statssedler, dels til
Forstzerkning af Bankens Metalfond. At preve paa at
gennemfore Valutareguleringen med et mindre Guld-
kvantum vil neppe veere raadeligt; medregnes Skille-
menten, vilde man nemlig knap faa 50 pCt. af den
samlede Cirkulation i Guld, hvad der nzppe nok svarer
til det i =Statistische Tabellen zur Wihrungs-Frages,
Tabel 170, for Aaret 1885 beregnede Forhold imellem
den samlede Cirkulation og Guldet i Tyskland (55.,
pCt.) og Danmark (53., pCt) — derimod omtrent til
Forholdet i Frankrig (49., pCt.) og Norge (49.; pCt.) —
og pr. Individ kun vilde give ca. 18 Rmk. i Guld,
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medens der for Tyskland sammesteds opgives en Guld-
mengde af over 40 Rmk. pr. Ind., for Danmark af ca.
28 Rmk.

Gaar man da ud fra, at det mindste Kvantum Guld,
som @strig-Ungarn behover til sin Valutaregulering,
er ca. 580 Mill. Rmk.*), maa man tillige gaa ud fra,
at den, saafremt den skal ske i en n®r Fremtid, kun
kan gennemferes ved Optagelse af et Guldlaan af om-
trent dette Belsb, hvad der da ogsaa almindelig forud-
sattes, Thi da strig-Ungarns samlede Betalings-
balance i Tiaaret 1881—90 har resulteret i en Mer-
indfarsel af Guld til en Vaerdi af ialt 130 Mill fl. 5. W,
(ved Siden af en Merudforsel af Selv til Verdi ca. 10
Mill. fl.), vilde det, selv om Forholdene stillede sig
noget gunstigere i Fremtiden — 1886-90 var Mer-
indferselen af Guld aarlig ca. 15 Mill. . . W, —, da
der herfra gaar det industrielle Forbrug af Guld, som
alene for de i Rigsraadet reprmsenterede Lande anslaas
til over 2!/, Mill fl. aarlig, dog beheves mindst 25 Aar
for at naa en Tilfersel til Udmentning af 340 AMill. fl.
6. W. 1 Guld (1887—91 udmentedes aarlig ca. 6 Mill.
fl. i Guld).

Vi skulle ikke her fordybe os i de okonomiske

——— . e i e e Bl

*y I Enquéte-Kommissionen har et i slige praktiske Sporgs-
maal saa sagkyndigt Medlem som Prokurist hos Huset 5. M.
Rothschild, Dub, ndtalt, at et Guldkvantum af 400 Mill. f,
vilde vmre ganske utilstrmkkeligt til at sikre Reformens
{sennemfprelse, og at mindat 50 BMill, Pd. Sterl. (1000 Bmk.}
eller 600 MMill. fl., inklus, hvad der findes i Landet, ikke
vilde vere for meget. Til denne Udtalelse sluttede Pro-
fessor Menger sig, medens flers Andre mente, at man vilde
kunne ngjes med at tilvejebringe 400 & 440 Mill, . Vor
Ans@ttelse af Minimumsbehovet er ssaledes meget moderat,
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Folger, som Optagelsen af et Guldlaan paa henved 600
Mill. Bmk, vilde have for Ostrig- Ungarn; vi gaa efter
Alt, hvad der foreligger, ud fra, at man der har den
Opfattelse, at disse i alt Fald ville veere at foretrekke
for Bibeholdelsen af den nuverende Papirscirkulation
med dens uundgaaelige okonomiske-Folger, og at Sagen
derfor vil soges gennemfort ved Optagelsen af et Guld-
laan. Ganske vist er det i Pressen blevet meddelt, at
den ungarske Finansminister allerede skal have opsamlet
et betydeligt Kvantum Guld til de forestaaende Mont-
operationer, — vi have set det opgivet til 50 Mill. fl.
Meningen er dog vistnok neppe den, at dette Kvantum
Guld alt skulde ligge parat i Ungarn, men kun, at der
haves Guldvexler paa Udlandet til dette Beleb. I saa
Fald behover da vel et eventuelt Laan kun at vare saa
meget mindre, altsaa vel kun omtrent 500 Mill. Rmk.¥);
men for det eovrige Evropa har det ingen Betydning,
om Guldet drages fra det som Folge af et Laan eller
i Henhold til Guldvexler, naar det Beleb, som skal til-
fores @strig - Ungarn til Udmentning, dog bliver det
samme. Det Spergsmaal, som da her besk=ftiger os,
bliver derfor nwermest dette: hvilke Felger vil Op-
tagelsen af et Guldlaan og Indfrielse af Vexler
med Guld til et samlet Belsb af ca. 600 Mill. Emk. —
og maaske endnu et Par Hundrede Millioner mere —
have for det evrige Evropa?

Dette Spergsmaal ferer os lige ind i den i det

*) Der er nu forelagt Forslag til Lov om Optagelse af et
Laan paa ca. 262 Mill. l, i Guld (= ca. 530 Mill. Emk.)
til Indlpsning af de 312 Mill fl. 6. W. i Statssedler.
Muligheden af et ydérligere Guldlaan er dog ikke hermed
udelukket.
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sidste Tiaar meilem Nationalokonomerne forte Diskus-
sion om Forholdet imellem Guldmangden og Vare-
priserne samt om de okonomiske Virkninger af et al-
mindeligt Prisfald. Da denne Diskussion, som bekendt,
ikke har fort til nogen Enighed i det Vesentlige, ja
ikke engang til almindelig Anerkendelse af visse Resul-
tater for de omstridfe Hovedpunkters Vedkommende, vil
Besvarelsen af det her stillede Sporgsmaal falde hgjst
forskelligt ud. For ikke at tale om dem, der ikke en-
agang ville anerkende, at et almindeligt Prisfald er
blevet konstateret for Midten af 80erne, ville de, der
betragte et almindeligt Prisfald snarere som en Virk-
ning af end som Aarsagen til trykkede Forretningsfor-
hold og daarlige Tider, nappe tillegge det stor Betyd-
ning, om det kan paarises, at Ustrig- Ungarns Overgang
til Guldfoden stiller et nyt almindeligt Prisfald 1 Ud-
sigt. Og de, der mene, at de rede Penge nufildags kun
spille en underordnet Rolle i Omsmtningsforholdene
overfor den udstrakte Brug af Krediten og de langt
betydeligere Kreditmidler, ville ikke erkende, at et Be-
lob af knap 600 Mill. Rmk, har nogen vasentlig Be-
tydning for Prisforholdene i Evropa. De endelig, der
anse den lave Renfefod 1 Midten af 80erne som et af-
gorende Vidnesbyrd om, at der er Guld nok i de for-
skellige Lande og at Bankerne ere rigeligt forsynede
hermed, ville ikke erkende, at det skulde veaere forbundet
med nogensomhelst Vanskeliched at skaffe @strig-
Ungarn de henved 600 Mill, Bmk.,, som det behover,
og som knap reprzsentere 1f; Aars Guldproduktion,
For alle disse vil den efterfolgende Argumentation og
den derpaa stettede Opfattelse ingen Gyldighed have;
overfor dem galder 1 dette Tilfelde fuldt ud det
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gamle Ord: contra prineipia negantem disputari non
potest.

Det vil derfor for at undgas unoedig og lidet frugt-
bar Strid vare hensigtsmassigt og tildels nedvendigt
at forudskikke en kort Redegorelse for de Forudszt-
ninger, hvorpaa vor Undersegelse hviler og som udger
dens Basis, Da de alt i tidligere Afhandlinger ere ud-
forligere udviklede og dokumenterede, kunne de her
fremstilles i al Korthed uden derfor at beskyldes for at
vere rene Postulater, saa meget mindre, som deres
Rigtighed dog utvivlsomt anerkendes af ikke faa National-
gkonomer. Alfsaa:

1) Naar vi slutte os til den almindelige Leere om,
at Varepriserne 9: Varernes samlede Prisnivean, be-
stemmes ved Forholdet imellem den udbudte Vare-
mazngdes — Ordet taget i videste Forstand, altsaa om-
fattende Tjenesteydelser, Arbejde, Brugen af faste
Ejendomme m. m. — og den cirkulerende Pengemzzngde
(i vid Forstand), er det herved ikke ladet nde af Be-
tragtning, at der er et helt Ombytningsomraade, som
falder ganske udenfor, fordi l}mbyfningen iveerksattes
uden Brug af Penge eller Kredit, idet Varerne direkte
ombyttes med andre Varer eller Arbejde direkte betales
med andet Arbejde eller med Varer, saasom hvor en
Arbejdsgiver lonner sine Arbejdere med Kost og Logis,
eller hvor Embedsmznd delvis lpnnes med fri Bolig
0. m. A. Men vi gaa ud fra, at Vardien af disse
Ydelser maales ved den Pris, der betales for tilsvarende
Ydelser paa det Omsatningsomraade, hvor Penge be-
nyttes som Oms®toingsmiddel, og endvidere fra, at
hint udenfor Pengeomsatningen liggende Omraade i
Tidens Leb kun langsomt og nwmsten umserkeligt for-
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andres, og da snarest i den Retning, at den direkte
Ombytning uden Penges Mellemkomst bliver mindre
almindelig oz at altsaa det Vareudbud, der staar over-
for den eirkulerende Pengemeengde, snarest efterhaanden
“bliver forholdsvis sterre. Sewrlig tor dette antages at
gelde om Ostrig-Ungarn; naar dette Land ligesom
det nordestlige Evropa har en saa meget mindre Penge-
cirkulation end det mnordvestlige Kvropa®), uagtet
Kreditmidler utvivlsomt benyttes i langt mindre Omfang
hist end her, skyldes det sikkert netop den Omstendig-
hed, at Naturalomsmtning i store Dele af Landet er
mere fremberskende. Den tiltagende Udvikling og det
livligere Omsastningssamkvem med Evropa, som ter for-
ventes at blive Felgen af Guldfodens Indferelse, vil
derfor sandsynligvis gere det nedvendigt for @strig-
Ungarn stadigt at forege sin Guldbeholdning i de kom-
mende Aar, dersom ikke Papirpengene igen skulle faa
for stort Spillerum.

2) Naar det gores gzldende, at Brugen af egentlige
Penge (o: Ment og Barrer, udekkede Banksedler og
Statspapirpenge) kan indskrzenkes ved en udvidet Brug
af Kreditmidler, navnlig Vexler, Checks og Giro-Anrvis-
ninger, og at der derfor overfor et voxende Varendbud
ikke behgves nogen Forsgelse af Pengemangden for at
forhindre et Prisfald, idet der kun beheves en udvidet
Brug af Kreditmidler, er dette 1 og for sig rigtigt. DMen

*) lfslge =Statist. Tabellen zur W.-Fr.», Tabel 171, var i 1883
den samlede Cirkulation af Guld- og Spglvmenter, Skille-
mgnt, Bank- og Statssedler pr. Individ, ansat til fres.: i
Frankrig ca. 234, i Nederlandene 148, i Belgien 102, i
Storbrittannien 98, i Tyskland 91, i Danmark 77 — derimod
i Pstrig—Ungarn 41.,;, 1 Sverige 36.,,. i Rumenien 82, i
RHusland 27,
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naar man har paaberaabt sig den i flere Lande notorisk
stedfundne TUdvidelse af Brugen af Kreditmidler oe
serlic den siden 1875 fremvoxende Benyttelse af Giro-
Omsetning i Tyskland, Ostrig-Ungarn og Italien
m. fl. St, som Vidnesbyrd om, at det ikke kan vaere
en utilstraekkelic Forsyning med Penge, der har frem-
kaldt Prisfaldet 1 Midten af 80%erne, holder denne Bevis-
forelse ikke Stik. TFor det Farste maa det erindres, at
de store Tal paa Giro-Overforsels-Konto blende, fordi
hver eneste Omsetning noteres serskilt, medens man
ved Angivelsen af Pengemsengden ikke kan angive, hvor
mange Omsztninger hver Meont eller Bankseddel effek-
tuerer 1 Aarets Leb, og derfor her kun faar at gere
med Millioner, hvor man hist regner med Milliarder.
Det maa erindres, at hver 100-Mark-Seddel, der én
Gang daglig skifter Besidder, i Aarets Lob — bortset
fra Sen- og Helligdage — effektuerer Omsetninger til
et Beleb af 30,000 Mark, og at der altsaa under denne
Forudsetning kun behovedes 100 Mill. Emk. i Bank-
sedler for at erstatte en Giro-Omsatning af 30
Milliarder. Men Hovedsagen er, at der maa skelnes
imellem de forskellige Omsstningsomraader, paa hvilke
henholdsvis Penge og Kreditmidler benyttes. De sidste
benyttes overvejende i den egentlige Forretningsverden,
saa lenge Varerne gaa fra Haand til Haand, i Omset-
ningen fra Producent til Handlende og dernest imellem
Handlende indbyrdes, hvorimod den endelize Afsetning
af Varerne til Forbrugerne saa vel som Kb af Arbejds-
kraft overvejende hetales med Penge. Det er disse
sidste Omsafninger, som ere de egentliz prishestem-
mende; de forudgaaende Handelsomsatninger finde alle
Sted med dem for @je og i den Forventning, at der
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ved dem vil opnaas en Pris, som dakker hine, og de
til stadig stigende Priser foretagne Spekulationsomswet-
ninger formaa kun at skabe en midlertidig, af de sam-
tidig til Live kommende Kreditmidler baaren, Prisstig-
ning, der ikkun kan opretholdes, for saa vidt de ved
Forholdet imellem den wudbudte Varemsengde og den
egentlige Pengemsengde bestemte Priser i Forbrogs-
kebene svare dertil. Medens derfor enhver betydeligere
Forogelse af Pengemangden som Falge af nye Guld-
opdagelser eller navnliz Udstedelse af Papirspenge en
masse vil fremkalde en Prisstigning, kan en forholdsvis
betydelig Udstedelse af Kreditmidler foregaa uden nogen
saadan Virkning, fordi de blot muliggere en tilsvarende
Mazngde Omswetninger imellem de Handlende indbyrdes,
som ellers ikke vilde komme 1 Stand, eller i alt Fald
uden at bevirke andet end en rent forbigaaende Pris-
stigning, Medens derfor, som nu vistnok alle National-
okonomer erkende, Frankrigs Udstedelse af 2300 Aill,
fres. i nuindlpselige Banksedler i 1871—73 var en
Hovedaarsag til disse Aars sterke Prisstigning og deres
(teninddragning i Aarene 1874—78 en af de vesent-
ligste Grunde til disse Aars sterke Prisnedgang, har
den saa ofte paaberaabte sterke Udvikling af Giro-
systemet i1 BOerne ikke fremkaldt noget tilsvarende
Fznomen, ja ikke engang kunnet forhindre en ret fole-
lig Prisnedgang i Midten af 80erne, medens den ind-
traadte Bedring 1 1889—90 skyldes andre Faktorer, som
det nedenfor vil blive paavist.

Sagen er nemlig den, at Kreditmidlerne oz Brugen
af Kredit overhovedet kun da faa Indflydelse paa det
varige Prisniveau, naar og 1 samme Omfang som de
benyttes af Forbrugerne som Betalingsmidler., Men den
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Vane at betale med Vexler, Checks, Bankanvisninger o,
lign. treenger kun meget langsomt igennem hos den
store Befolkning wudenfor de Forretningsdrivendes
Yerden — og udenfor Storbrittannien er det hidtil
neppe sket i nogen nevneverdig Grad. Og serlig er
det saa langt fra, at Knaphed paa egentlige Penge
skulde fore til, at man udfyldte det opstaaede Hul med
nye Kreditmidler, at tvert imod en saadan Tilstand
endog forer til en Indskrznkning i de hidtil brugte
Kreditmidlers Omfang *).

Vi gaa derfor aldeles bestemt ud fra, at det Hul
paa omtrent 600 Mill. Rmk., som ®strig- Ungarns
Overgang til Guldfoden vil gere i det ovrige Evropas
Pengebeholdninger, ikke vil blive udfyldt derved, at
de paag®ldende Befolkninger strax veenne sig til at
benytte Vexler og Bankanvisninger istedenfor rede
Penge til at afgere Betalingen af de i umiddelbare For-
brugssjemed foretagne Indkeb eller til Betaling af Ar-
bejdslen o. lign.

3) Da Prisniveauet er et Udtryk for Vardiforholdet
imellem Penge og Varer (i vid Forstand), er det en
Selvfolge, at enhver Forandring i Prisniveauet er en
Forandring saavel i Pengenes som i Varernes Verdi
eller Xobeevne. Medens der derfor, naar Prisniveauet
har forandret sig, ikke kan tales om, at Guldets Verdi
er forbleven uforandret, anerkende vi fuldt ud, at det
meget vel kan gores gmldende, at Aarsagen til Vaerdi-
forandringen maa soges udelukkende paa den ene Side,
enten i TForandringer af Vareudbudet eller i For-

e —— ]

=) Se¢ min ugrmere Paavisning heraf 1 dette Tidsskrifts Biod
27 [18849), 8. 187 I,
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andringer af Pengeudbudet. Vi erkende derfor ogsaa,
at det kan have sin fulde Befojelse at paastaa, at et
Prisfald skyldes den stmrke Udvikling af Produktions-
forholdene og det dermed fslgende forsgede Vareudbud.
Men idet vi gaa ud fra, at en vozende Befolkning og
et ikke blot i samme Forhold voxende Forbrug, men et
med tiltagende Velstand voxende Forbrug pr. Individ,
der atter forudsetter en stadig Forpgelse af Vare-
udbudet, er det naturlige Resultat af den fremadskridende
pkonomiske Udvikling, der netop sigter paa dette Maal,
hevde vi lige saa fuldt Berettigelsen af at sige, at en
paa denne Maade fremkommende jevn Prisnedgang
skyldes den Omstzndighed, at Pengemangden ikke har
fulgt den almindelige Udvikling og ikke samtidig er
voxet 1 et saadant Forhold, at Prisniveauet kunde holde
sig uforandret. Vi gaa m. a. 0. ud fra, at da det ikke
kan vere Opgaven at hemme Produktionen og ind-
skreenke Vareudbudet for at wvedligeholde Balancen
imellem dette og Pengecirkulationen og ad denne Vej
forhindre en Prisnedgang, som bringer Mange Tab og
legger et Tryk paa den hele gkonomiske Udvikling, — -
saa meget mere, som det praventive Middel jo netop
blev det samme som selve det Onde, der skulde for-
hindres —, maa Opgaven fornuftigvis blive den, at
bringe Pengemengden til saa vidt muligt at felge den
almindelize Udviklings Gang og voxe i et Forhold, som
muligger Bevaringen af det bestaaende Prisniveau.

Da Ostrig - Ungarn forudsettes at tilvejebringe
Midlerne til Indlesningen af sine Bfatssedler ved et
Guldlaan og derhos forudsmttes at bibeholde det sam-

lede Belgb af sine Cirkulationsmidler uforandret, er det
Nationalokonomisk Tidaskrift. XXX, S0
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ikke dette Land, men det ovrige Evropa, som eventuelt
vil se sig stillet overfor den nys nmvnte Opgave.

4) Overfor de forskellize Paavisninger, som ere
fremkomne angaaende Prisstatistikens Utilstrekkelighed
og Paalidelighed, anerkende vi ganske, at enhver Pris-
statistik kun er partiel, at der er mange Omsmtninger,
navnlig af alle individuelt bestemte Veerdigenstande
(Kunstveerker t. Ex.), som umuligt kunne inddrages
under en saadan Statistik, og at denne derhos i Reglen
slet ikke omfatter saa vigtige Omsatningsklasser som
Arbejdskraft og Husrum foruden flere. Men vi mene,
at disse i den her omhandlede Henseende dog spille en
meget underordnet Rolle, fordi Beveegelsen paa disse
Omraader dels er forholdsvis langsom, dels i Alminde.
lighed, naar den indfreeder, netop gaar i den Retning,
som angives ved de almindelige Varepriser. Naar alle
Livsfornadenheder blive billigere, og naar Industriens
Frembringelser dale i Pris, vil Arbejdslonnen i Alminde-
lighed gaa ned, og naar hine stige i Pris, vil det blive
nedvendigt at forheje den. Dens Inddragning under
Prisstatistiken vilde derfor narmest kun bevirke, at
pro-Cent-Tallene for Prisstigning eller Prisnedgang efter
Omstendighederne vilde blive noget mindre eller storre;
men at selve Bevegelsen skulde blive neutraliseret ved
Inddragningen af de nwevote Prisomraader, er lidet
sandsynligt. En Prisstatistik, der som den af Dr.
Soetbeer for 1881—89 i Conrads Jahrbiicher af Oktbr,
1890 opgjorte omfatter en Varemengde af over 44,000
Millioner kg., fordelte paa 933 Artikler eller Positioner
og med en samlet Veardi af nasten 7200 Mill, Mk.,
civer utvivisomt ef tilstraekkelig tilforladeligt Billede af
den virkelize Prisheveagelse, og bekrweftes denne yder-
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ligere ved andre statistiske Opgerelser, der paa andre
Omraader, om end efter mindre paalidelige Methoder,
konstatere en filsvarende Bevmgelse, blot med Afvigelse
i pCt.-Tallene for dens Styrke, tor man uden mindste
Betaenkelighed betragte den som et sandt Udtryk for den
pkonomiske Udvikling.

Ligeledes anse vi den Indvending for ganske betyd-
ningslgs, at de enkelte Varers Priser ikke udvise den
samme Bevegelse, men at nogle endog kunne veere
stegne i Pris, uagtet der paastaas at vaere et alminde-
ligt Prisfald. En saadan Forskel i Varernes Bevzgelse
vil der altid vmre; en rig Kornhgst kan ledsages af en
knap Bomulds- eller Kaffe-Host og omvendt, og nye
Produktionsfremskridt kunne bringe nogle Varer til at
falde i Pris, samtidig med at en voxende Efterspergsel
bringer andre, hvis M:ngde ikke saa let forgges, til at
stige 1 Pris. Alle disse individuelle Bevzagelser kunne
foregaa ved et ganske konstant Prisniveau; men saa-
snart de dalende Priser have Overvaegien over de stig-
ende eller omvendt, have Pengene faaet enten storre
eller mindre Kgbeevne, og dette skyldes da den Om-
steendighed, at det samlede Vareudbud har forandret
sig, medens Pengemangden er forbleven uforandret eller
i alt Fald har forandret sig stzrkere end denne eller
mulig i en modsat Retning. Men hvad enten et Pris-
fald har sin Grund i den ene eller den anden af disse
Omstendigheder, vil det lmgge et Tryk paa Handel og
Industri, som kun hwves derved, at Prisnedgangen
bringes fil at ophere, og dette kan atfer kun ske paa

én Maade: ved en Forogelse af Pengemzengden.
Eﬂm
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De Betragtninger, som i det Falgende ville blive
fremsatte, gaa ud fra de her fremhmvede Forudsat-
ninger, og vi erkende derfor paa Forhaand, at de ikke
ville findes overbevisende for dem, der benmgte disse.
Men paa den anden Side maa det da ogsaa veare os
tilladt at udtale, at ethvert Forseg paa at imedegaa
den felgende Undersagelse vil vzre ganske uden Betyd-
ning for os, for saa vidt det gaar ud fra andre Forud-
setninger end de her angivne. Neepgtes def saaledes, at
det er konstateret, at der i 1833-—86 har fundet en
Prisnedgang Sted og derimod i 1888—90 en Prisopgang,
-— eller negtes det, at en pludselig sterk Forseelse af
den aarlige Guldproduktion ved Opdagelsen af nye, let
tilgengelige Miner vilde have kunnet forhindre Pris-
faldet, — eller n=zgtes det, at en Udstedelse af nye
Statssedler eller en Inddragning af alt udstedte Sedler
gver Indflydelse paa Prisniveauet, fordi en Indskrank-
ning eller Udvidelse af Brugen af Kreditmidler wil
neutralisere Virkningen deraf, — saa vil en Diskussion
om den Betydning, som Ostrig-Ungarns Overgang til
Guldfoden vil faa, vere ganske erkesles.

Overfor en eventuel Valutaregulering i Ostrie-
Ungarn ligger det Spergsmaal ner: Hvorledes er det
gaget med Italiens Valutaregulering, og hvilke
Falger har den haft for det avrige Evropa?

Den farste Del af dette Spergsmaal er ikke saa
oganske let at besvare. Der foreligwer — saa vidt os
bekendt — endnu ikke nogen omfattende og indgaaende
Fremstilling af den italienske Valutareform, og de os
foreliggende, tildels endog temmelig sparsomme, sta-
tistiske Data give ikke noget absolut klart Svar paa
Spergsmaalet, om de end afgjort synes at tale for, at
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Reformen ikke kan siges at veaere lykkedes eller faoldd
cennemfert. Hvad der foreligger, er folgende:

Der bestod i 1880 en dobbelt Seddelcirkulation i
Ttalien: de for hver af de sex seddeludstedende Bankers
Regning cirkulerende Sedler med legal Kurs til et
samlet Belgb af 748 Mill. Lire (%'/,, 80) og de af det
samlede Bankkonsortium for Statens Regning udgivne
Sedler med Tvangskurs til et samlet Beleb af 940 Mill,
Lire. Demme i Forhold til Omsatoingens Krav over-
drevent store Seddelmsngde havde drevet ikke blot al
virkelig Mpgnt, wmen ogsaa al Selvskillement ud af
Landet, saa at der i Frankrig, Belgien og Schweiz cir-
kulerede henved 79 Mill. Lire i italiensk Selvskille-
ment, medens der i selve Italien kun fandtes Bronce-
ment, og det i saadant Overmaal, at 30 Mill. L. mentes
at ville blive overfledige. Den overdrevent store Seddel-
maengde havde givet den en Kurs af ca. 10 pCt. under
pari (Gennemsnit af Guldagio for Aarene 1877—80 var
9.¢; pCt.); en Reduktion af Cirkulationsmidlerne ansaas
derfor som nedvendig Betingelse for og Forberedelse til
Genoptagelse af kontant Betaling, der naturligvis forud-
satte Guldagioens Forsvinden. Endnu i 1880 bevagede
denne sig imellem et Maximum af 13.,; og et Minimum
af 2., pCt.; 1 Gennemsnit for hele Aaret var den 9.,
pCt. Derimod var det siden 1866 stadige og betydelige
aarlige Deficit i Statshusholdningen fra 1875 bragt til
at forsvinde:; i 1875—80 var der et samlet Overshud af
ca. 140 Mill. Lire eller i aarligt Gennemsnit eca. 23
Mill. L. (1878--80 ca. 28 Mill. L.), hvad der syntes at
sette Staten 1 Stand til at optage et betydeligt Laan
uden at falde tilbage til Deficit paa Grund af den aar-
lige Rentebetaling.
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Den ved Lov 7. April 1881 bestemte Ophavelse af
Tvangskursen overforte de hidtidige »>Consortialnoter<
til Staten, som umiddelbart skulde forvalte dem. Stats-
sedlernes Beleb skulde nedbringes til 340 Mill. L., alt-
saa 600 Mill. L. deraf indloses. Banksedlerne, hvoraf
der ifslge Lov 30. April 1874 maatte udstedes et 3
Gange saa stort Belob, som den samlede Aktiekapital
(191 Mill. L. for de fire Banker) og Korporationsformue
(60,;; Mill. L. for de to Banker) androg, — kunde altsaa
udgere indtil 755!/, Mill. L., hvoraf !/, skulde vare
deekket med DMetal.

Af Statssedler skulde der altsaa inddrages 600
Mill, og da Staten derhos skulde tilbagebetale den
italienske Nationalbank en Gald paa 44 Mill. L., —
hvorved den vilde blive sat i Stand til at inddrage ind-
til 60 Mill. L. i Lire-Noter —, behevedes der i Alt til
Genoptagelse af Kontanthetaling et Laan paa 644 Mill.
L., hvoraf de 400 Mill. L. skulde vzere Guld, de 244
Mill. Selv. Af sidstnmvnte Belsb skulde da, som navnt,
44 Mill. L. afgives til Nationalbanken, medens 49 Mill
skulde anvendes til Indlesning af italiensk Salvskille-
mgnt fra Frankrig; der blev saaledes endnu 151 Mill,
L. i Selv til Disposition for Staten, som yderligere efter
Modtagelsen af den fra Frankrig kommende Skillemsnt
disponerede over 1 Alt 132 Mill. L.1 Selvskillement, hvoraf
dog 39 Mill. skulde anvendes til Indlesning af Bronce-
menten. I alt vilde herefter Metalcirkulationen forages
med 644 Mill. L., medens Seddelmzngden formindskedes
med 660 Mill. L. Da Italiens Beholdning af Ment i
1880 ansloges til 519 Mill. L.*), vilde der i Alt blive

*) Deraf 209 Mill. i Guld (hvoraf 101 i Statens og Bankernes
Besiddelse), 171 Mill.i Selv, 64 i Sglvskillemgnt og 75 Dlill.
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en Montbeholdning af 1163 Mill. L. (hvoraf 609 Mill.
i Guld) overfor en Seddelmangde af ca. 1028 Mill. L.,
der kunde foreges indtil 1095 Mill. L. Den samlede
Mzngde af Cirkulationsmidler vilde saaledes blive om-
trent uforandret, men Forholdet imellem dem indbyrdes
i veesentlig Grad forandres, idet der i 1880 overfor de
519 Mill. L. i Mont stod en samlet Seddelmangde af
1685 Mill, L.

Udviklingen blev dog temmelig forskellig herfra.
Efterat Regeringen den 8. Juli 1881 havde afsluttet
Kontrakt om et Laan paa 644 Mill. L. i Guld og 200
Mill. L. i Selv, der senere paa Grund af Vanskelighed-
erne ved at faa en tilstrekkelic Mengde Splvmont fra
den latinske Union forandredes til 491 Mill. L. i' Guld,
153 Mill. i Selv, ankom Metallet suksessive i Lobet af
1881—82 og Begyndelsen af 1833, saa at Regeringen
kunde fortsatte Genoptagelsen af Kontantbetaling til d.
12. Apr. 1883. Paa denne Dag vare de offentlige Kasser
i Besiddelse af 677 Mill. L. i Ment, deraf 513 Mill, i
Guld, medens Belpbet af sKonsortialnoter« wvar 883
Mill. L., hvoraf 340 Mill. kunde indlases med nye
Statssedler, Det synes imidlertid, som om man ikke
har indkaldt disse Sedler til Udlesning inden en vis
Frist, men indskrenket sig til at omvexle dem med
Mont eller nye Sedler efferbaanden som de af sig selv
indkom {il de offentlige Kasser. I hvert Fald var Ind-
dragningen endnu ikke fuldt tilendebragt den 31. Decbr.
1890, paa hrilken Dag der endnu cirkulerede omtr. 10
Mill. L. i Konsortialnoter, og den samlede Maengde af

i Bronce. Af de 519 Mill. L. fandtes 206 JMill, i Statens og
Bankernes Besiddelse; det private Mgntforraad ansloges
til 313 Mill. L.
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Statssedler formindskedes kun langsomt, som felgende
Tal ville vise (Tabel 125 og Annnario Statist. Ital
1889—40, 8. 511). Der cirkulerede:

Consortial- Nre ) | _
noter Statssedler | Lilsammen ‘E Banksedler

Mill. L. Mill. L. Mill, L. ; Mill. L.

1/, 1883 398.,, 89,4 688.,5, I 79344,
1, 1884 6104, 899y
s, 1885 935..., 975.1, 510, | 920.,
). 1883 493,, | 948,
®), 1886 158.,, 305, 463, 996,39

Ved Udgangen af 1883 var Statssedlernes Beleb
saaledes kun nedbragt med 195 Mill. L., ved Udgangen
af 1884 med ca. 373 Mill. L. og endnu ved Udgangen
af 1885, altsaa efter ca. 2%/, Aars Forlsb, var det endnu
ikke formindsket med 400 Mill. L. Og samtidig var
Banksedlernes Mangde foreget med over 200 Mill. L.,
saa abt den samlede Seddelmsengde, der i 1880 havde
veret 1688 og ved Udgangen af 1882 1672 Mill. L.,
den '/, 1883 endnun udgjorde 1481 Mill.,, den %/,
1885 1441 Mill, Istedenfor med ©60 Mill. var det
samlede Seddelbeleb saaledes efter 3 Aars Forleb kon
bleven formindsket med kun 247 Mill. L. Ganske vist
var samtiidig Bankernes Gulddzkning bleven foreget
med omftr. 200 Mill. L. (¥, 1882 ca. 77 Mill, !/,
1885 280 Mill. L), men da Statens Metfalbeholdning
til Dekning af de inddragne Consortialsedler udover de
nye Statssedlers Belsb (ca. 373 Mill. L.) formentlig
var formindsket med et sterre Beleb, er der neeppe
Grund til at antage, at Landets samlede Metalbehold-
ning var bleven yderligere foreget 1 disse Aar; tvert-
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imod formenes dem den %'f, 1884 kun at have udgjort
ca. 1020 Mill. L. og den %, 1885 nappe 1000 Mill.
L., og der stod saaledes i 1885 overfor deone Ment-
mengde istedenfor en Seddelmzngde af hejst 1095
Mill. L. ikke mindre end 1441 Mill. L. i Sedler.

Medens nemlig Statssedlernes Mmngde i Overens-
stemmelse med Programmet stadig — om end meget
langsomt —- formindskedes, udviste Banksedlerne snart
den modsatte Bevagelse. Det viste sig hurtigt umuligt
at gennemfore den Bestemmelse, at Seddelmzngden
ikke maatte overstige det Tredobbelte af Bankernes
Kapital; allerede 3!/,, 1883 var dette Beleb overskredet
(793 Mill. L.). Ligeledes viste def sig umuligt, saa-
ledes som bestemt, at ophave Bankernes Legalkurs med
Udgangen 1883; atter og atter blev Fristen herfor for-
lenget, og samtidig med at dette skete i 1885, tillod
Loven af 28. Juni Bankerne at udstede Sedler ud over
det Tredobbelte af Kapitalen imod Henleggelse af fuld
Dzkning. Og endelig kan Regeringen for at tilfreds-
stille overordentlige og paatrzngende Krav fra Handelens
Side efter en Forhajelse af Diskontosatsen tillade Bank-
erne at overskride Gransen for Seddeludstedelse. Fra
793 Mill. L. i 1883 er Banksedlernes M=®ngde da suk-
cessivt steget til over 1000 Mill, I.. i 1886 og udgjorde
den %Y, 1890 endog 1126 Mill,, saa at, naar hertil
legges de 342 Mill, i Statssedler, den samlede Seddel-
mangde i 1890 var 1468 Mill. L. eller kun 220 Mill.
L. mindre end i 1880,

Og denne Seddelmangdes Tilveext har veeret led-
saget af — og formentlig foraarsaget ved — en ikke
ubetydelig Udfarsel af wdelt Metal. Allerede i 1884
var — ifelge Tabel 26 — Merudferselen af Selv ca.
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5 Mill. L. sterre end Merindforselen af Guld — og,i
1885 gik 89.; Mill. L. i Guld ud af Landet imod en
Tilfarsel af 18,; Mill. L. i Selv. I 1886—90 har den
konstaterede Merudfersel af Guld og Sglv varet ca. 43
Mill. L., hvoraf 42.. Mill. i Guld. T Alt ere herefter
af de i 1883 af Regeringen erhvervede 483 Mill. L. (af
de 644 Mill. L. gik de 44 Mill. til Tilbagebetaling af
Gaelden til Nationalbanken og 116 Mill. L. til Udbe-
talinger i Udlandet, se Tabel 127) mindst 114 JMilL
atter gaaede ud af Landet i de syv felgende Aar, og
da Ttaliens industrielle Forbrug af Guld og Selv altsas
har maattet tilfredsstilles af det for Haanden verende
Mont-Metal, maa Menteirkulationen antages at wvare
bleven yderligere formindsket. Vexelkursen paa Paris
(Tabel 120), som i 1884 var pari (gennemsnitl. 100.,y,
— Mazx, 100.,,), var da ogsaa i 1888 nasten 1 pCt.
over pari (Gennsn. 100.;, — Max. 102.,,) og i 1890
endog lidt hejere (Gennsn. 101.,;,). Dette betyder
faktisk Agio paa Guld, som i det Hele kun synes til-
bageholdt ved kunstige Midler. »Guldet bliver kun ved
Indespaerring holdt tilbage i Ttalien; i Samhandelen
finder man saa godt som slet ingen Guldmentere, siger
Prof. Lexis¥*). Qg i Engquéte-Kommissionen meddeler
Handelskammerrath Bondy (S. 36), at han for nylig
foretog en Rejse til Italien, forsynet med et ganske
fortreeffeligt Kreditiv fra det forste Kreditinstitut i
@strig, men var aldeles ude af Stand til at erholde
Guld derpaa. Medens den samlede Mantmengde, som
ovenfor anfort, i 1885 angaves til ca. 1000 MMill. L.,
angives den for 1891 af Ottomar Haupt (Gold, Silber

*} W, Lexis, Conrads Janrb. N, F. Hd. 21 5. %78,
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u. die Valutaherstellung 8. 10} fil kun 740 Mill. L.,
hvoraf 514 Mill. L. i Bankerne og Statskassen, medens
kun Skillemsnt synes .at wvare i Omlsh. »Landets
monetere Tilstand stiller sig i @jeblikket hejst mishge,
tilfgjer han; »om en metallisk Cirkulation kan der ikke
mere vere Talee.

Aarsagen til dette wuheldige Udfald af den
italienske Valutareform maa nzermest soges deri, at de
to vasentlige Forudsztninger for Reformens heldige
Gennemforelse: en Statshusholdning med et tilstreekke-
ligt Overskud til at dwxkke Renterne af det nye Laan
og en gunstiz Handelsbalance, beggre ere bristede,
Statskassens gennemsnitlige aarlige Overskud i 1878—31,
ca. 34 Mill. L. aarlig, vilde omtrent — skent knap nok
— have veret tilstrekkeligt til at dakke den aarlige
Rente af Valuta-Laanet, ea. 36!/, Mill. L. Men Italiens
Kolonialpolitik og Krigen i Afrika, senere de ved
Tripelalliancen ngdvendiggjorte Rustninger, have fra
April 1885 forvandlet Overskudet til et Underskud, som
i 1885—86 var 23.; Mill. L., 1887Y—85 henved 73 og
1888—89 over 234 Mill. L. Alene den aarlige Rente
af Statsgelden var i 1890 ca. 73 Mill. L. storre end i
1881. Og medens den til Udlandet skete Rentebetaling
af de 5 pCts. konsoliderede Rentes i 1877—81 i aarligt
Gennemsnit udgjorde ca. 62.; Mill. L., vare de i 1888
—=89 vozede til genn. over 122 Mill. L.

Dertil kom, at den egentlige Handelsbalance hur-
tigt blev ugumstigt for Italien. Selve Valutareformen
maatte virke hertil, idet den hurtige Stigning af Lirens
Veardi i Lobet af 1881—83 fra at vaere ca. 10 pCt. mindre
veerd end 1 franc til at faa samme Vardi som denne, 1
mange Produktioner maaftte virke som en Forhgjelse af
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Produktionsomkostningerne, der gjorde det vanskeligere
end hidtil at konkurrere med Udlandet. :Er det end
overdrevent at paastaa, at Italiens produktive Virksom-
heder ved Tvangskursens Ophavelse blev beravet en
ad valorem-Beskyttelse i Hojde med den tidligere Agio,
saa kan det doge, siger Werner Sombart™), sikke
negtes, at den nafionale Produktion 1 et wist, ikke
naermere bestemmeligt Omfang, ved den nzvnte Finans-
operation er bleven stillet ngunstigt overfor den uden-
landske Konkurrence og derved har lidt Skade<. Saa
meget er sikkert, at Veerdien af Overskudsindferselen,
der i 1881—852 havde veeret omtr. 75 Mill. L. aarligt,
1 1883 voxede til henved 100, i 1884 ¢il 247 og 1
1885 endog til 509 Mill. frs. (Tabel 123). Ogi Aarene
1886—90 har den 1 aarligt Gennemsnit undgjort ca. 436
Mill. L., et Underskud, som ikke har kunnet dakkes
ved en ievrigt gunstig Betalingsbalance overfor Udlandet
og derfor nodvendig maa have fort Guld i betydelig
Mazngde ud af Landet. At den efter Udlabet af
Italiens Handelstraktat med Frankrig i 1887 indtrmd-
ende Toldkrig imellem disse to Lande i hej Grad har
bidraget til at forverre Italiens skonomiske Forhold,
fremhever Werner Sombart L ¢ S. 158 i sterke
Udtryk: »Faa Tal ere tilstrzkkelige til at vise den i
mange Hetninger ligefrem drebende Indflydelse, som
de usalige Komplikationer have udevet paa udstrakte
Omraader af den fransk-italienske Handel; de vearste
Handelsfjendskaber i det 17de og 18de Aarh. kunne
ikke have virket mere tilintetgerende paa bestaaende

p——

*) Die Handelspolitik Nerdamerikas, Italiens ete., Derichte
und Gutachten veriffentlicht vom Verein fiir Socialpolitik.
1892, 8. 103,
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Samkvemsforhold. Og navnlig er det selvfalgelig netop
de vigtigste Udfarselsartikler, hvis Handel har lidt
mest, fordi de jo lmngst havde veret vante til en vel-
villig Toldbehandling: Vin, Raasilke, Frugter, Kvag,
Ag osv.*) ved Udferselen fra Italien, uldne Tejer og
Silkevarer, Galanterivarer o. a. Fabrikata ved Udfarselen
fra Frankrig . .. Begge Lande have uden Tvivl lidt
frygteligh, Italien dog mere end det rigere, krafiigere
Frankrig. Aarene 1888-—90 betyde for Italien en af
de pinligste Kriser, som det i skonomisk Henseende har
gennemgaaet; fremfor Alt var det Uszlgeligheden af
dets Agrarprodukter, navnlig Vin, som fuldsteendig har
ruineret mange, iser mindre Bedrifter.

Man ter vel gaa ud fra, at de to gstrig-ungarske
Finansministre, der selvfmlgeliz have erhvervet sig et
langt mere indgaaende Kendskab il den italienske
Valutareforms Enkeltheder end vi og en dybere gaaende
Indsigt i de Forhold, hvorunder den er gennemfart,
n@zppe ville gentage den Fejl at udstreekke Indlesningen
af Statssedlerne over en Aarrskke, og at de overhovedet,
forinden de have bhestemt sig til at sztte Valuta-

*) Italiens Udfgrsel af de nmvnte Artikler stillede sig saaledes
henholdsvis 1 1886 og 1889:

—

1886 1889 Nedpang
i
Vin........ . 1.854,000hkt.] 174,000 hkt. || 1,680.000 hki.
Raasilke .... |- 2817040 kg.| 1,006,000 kg. [ 1,811,060 kg.
Frugter (fri-
ske og ter-
rede) ..... -10.250,000 - |4460,000 - (5530000 -
Evag....... - 420005%5tk] 15.500 Stk 26,500 5tk
. - S - 9,710,000 kg. | 1,568,000 kg, | 8,142,000 kg.
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reguleringen paa Dagsordenen, ere komme til den Over-
bevisning, at de Vanskeligheder, som Italien har haft
at kempe med, ikke ville veere tilstede for Ostrig-
Ungarn eller dog med fuld Sikkerhed kunne ventes
overrundne. Vi foruds=ztte dette saa meget mere, som
det Spargsmaal, hvorvidt Ostrig-Ungarn efter at
have erstattet sine Statssedler med Guld og faaet sine
Banksedler indlgselice med Guld, ogsaa vil kunne
heevde denne Stilling og bevare Guldet i Landet,
synes at veere kommet meerkelig lidet frem i Pressens
Droftelse of Sagen og snarest synes at betragtes som
utvivlsomt, ligesom det i alt Fald ikke direkte er
kommet frem blandt de af Regeringen til den nedsatte
Enquéte-Kommission rettede Spergsmaal. Vi tilstaa, at
Sagen ikke forekommer os saa klar. Det forekommer
05 fveert imod, at de to Faktorer, som have vist sig
ret hetydningsfulde for den italienske Valutareform,
nemlig dels Statsregnskabets aarlige Balance, dels hele
Landets udenrigske Betalings-Balance, frembyde nogen
Lighed med de tilsvarende Faktorer i @strig- Ungarn.
Statsregnskabet for de 1 Rigsraadet reprasenterede
Lande har ganske vist her som hist i de senere Aar
oftest — men ikke altid — vist et Overskud, som dog
ikke er storre, end at det vil blive mere end opslugt af
Forrentningen af det eventuelle Guldlaan. I Femaaret
1886 —90 har Overskudet i aarligt Gennemsnit (se
Tabel 224) udgjort omtr. 6 AMill. 6. W., medens For-
rentningen af Laanet for disse Landes Vedkommende
sikkert mindst vil kreeve 9 Mill. fl, aarlig, saa at dets
Optagelse vistnok vil nedvendiggare Besparelser paa et
eller andet Punkt, dersom Deficit eller Skatteforhgjelse
skal undgaas. Og om end @strig-Ungarns Udenrigs-
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handel udviser en meget gunstig Balance og ef stort
aarligt Udforselsoverskud — 1881-—90 gennsn. 133
Mill. fi., 1886—90 endog henved 160 Mill, fi. —, er
Resultatet af den samlede Betalingsbalance overfor Ud-
landet dog, som foran berert, langt mindre gunstigt.
Efter de i Tabel 217—22 givne Oplysninger er der i
Oktober 1890 og April 1891 tils. for Kupons af den 4
pCt.s Guldrente i Udlandet betalt 11., Mill. fl. Guld,
medens omtrent 2/, af den 4., pCt.s Selvrente og !/, af
den 4., pCt.s Noterente — tils. ca. 940 Mill. fl. 5. W.
—- angives at vaere paa udenlandske Hander, hvorefter
ikke langt fra 40 Mill. fl. 6. W, ville veere at betale i
Udlandet paa denne Konto. Hertil kommer endnn —-
foruden den ungarske Guldrente, hvoraf ca. 680 Mill fl.
angives at vere i Udlandet — Jernbane-Prioritets-
obligationerne i Reichsmark, Francs og Guldgylden til
et samlet Beleb (i 1885) af 1267 Mill. fl. 6. W., hvoraf
en meget stor Del er paa udenlandske Hender, navnlig
de i Guld forrentede Prioriteter i Siidbahn og Staats-
eisenbahn til et Belgb af 790 Mill. ., hvorimod sden
indenlandske Besiddelse af udenlandske Effekter turde
veere forsvindende lille«<*. I Alt synes man at kunne
reene, at der paa de her neynte Konti bliver at ud-
betale ca. 110 Mill. fl. aarlig til Udlandet. Herefter
skulde der ganske vist blive indtil 50 Mill. 8. tilovers;
men Tabel 42 udviser dog, at Overskudsindferselen af
adelt Metal i Tiaaret 1881—90 kun har udgjort i aar-
ligt Gennemsnit ca. 11%f,, 1 1886-—90 ca. 17 Mill. fl,
medens Forrentningen af det nye Guldlaan formentlig

*) Dr. R Zuckerkandl: Literatur zar Wihrungsfrage i Con-
rads Jabrbiicher. April 1882, 5, &31.
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vil forringe Balancen med mindst 13 Mill. . Det kan
derfor egentlig ikke undre, at Prof. Lexis synes at
mene*), at en Valutareform i Ostrig-Ungarn vil frem-
byde nok saa store Vanskeligheder som 1 Italien vg at
det »saa meget mindre vilde kunpe haabe at hevare sin
nye Ment effektiv og wuformindsket overfor en alvorlig
international Kamp om Guldet, som ikke vilde ude-
blives. Naar Regeringen uanset saadanne Udtalelser
har bestemt sig for Reformens Gennemforelse, ter man
vel holde sig forvisset om, at det er sket efter den
modneste Overvejelse af disse Forhold, som har fert
til den Overbevisning, at @strig- Ungarn uden Vanske-
lighed vil kunne hmvde Besiddelsen af Guldet, naar det
forst har faaet det. For os er dette Spergsmaal derfor
af underordnet Betydning; thi medens dets rigtige
Besvarelse maa veaere af den sterste Vigtighed for dem,
der skolle tage Bestemmelse om Reformens Gennem-
farelse eller Opgivelse, betyder det for os kun et
Spargsmaal om, hvorvidt de Ulemper for Evropa, som
vl imgdese som sandsynlige Foelger af @strig- Ungarns
Overgang til Guldfoden, ville blive permanente eller
Eun midlertidige; men da der under alle Omstendig-
heder jo kun vilde kunne blive Tale om en partiel Til-
bagegivelse af det modtagne Guld og dette endda forst
vilde ske efter adskillige Aars Forleb, er der for os
ingen Anledning til at dvale ved denne Eventualitet.
Ser man bort fra den, vil selve Optagelsen af et
Laan af den fornedne Sterrelse naeppe medfere uover-
stigelige Vanskeligheder, — forudsat blet, at man i

*i W. Lexis: Zur Geld- und Wihrungsfrage. Conrads Jahr-
bucher, 1890, N, F. Bl. Bd., 5. 27B.
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@strig - Ungarn -er villig til at betale, hvad det vil
koste. Det narvaerende Ojeblik maa vel endog anses
for saa exceptionelt gunstigt. at det er lidet sandsynligt,
at Regeringen, som det er blevet antydet i Pressen, vil
gaa langsomt og forsigtigt tilveerks og fordele Laane-
operationerne paa flere Aar. Vi antage tvert imod, at
man, naar man farst skrider til den egentlige Realisa-
tion af Beformen, vil strabe at gennemfare den saa
hurtigt, som det overhovedet er muligt, og swerlig, at
man vil benytte det nuverende gunstige @jeblik dertil,
Kapitalmarkedet er jo for Ojeblikket rigt forsynet,
Rentefoden meget lav, og den almindelige Mistillid til
de sydamerikanske Laanemarkeder vil gere Kapitalist-
erne swerdeles glade ved at kunne anbringe deres dis-
ponible Kapitaler i1 mindre usikre Lande. Dertil
kommer, at Hovedbankerne for Tiden ere, saa at sige,
meettede med Guld, og vi se da ogsaa en saa grundig
Kender af Markedet for =delt Metal som Ottomar
Haupt paastaa, at det vil vere den letteste Sag af
Verden at skaffe @sfrig- Ungarn alt det Guld, som det
onsker. »Om Letheden ved at skaffe Guld kan der slet
ingen Tvivl vere. Alt her hos os i Paris brender
formeligt af Langsel efter at sende Guld til Ostrigs*).
»Alene Huset Lazard vilde efter min Formening gere
sig en Forngjelse af at hidskafie de 300 Mill. fr. uden
at anrette blot den ringeste Forvirring paa et eneste
Pengemarked i Verdene**). TUden just at dele Hr.
Haupts Overbevisning herom, nzre vi ikke Tvivl om, at
det fornodne Guld vil kunne skaffes, naar @Ostrig-

—— e ammma s emees

*) Hamburgische Bgrsen Halle for 23, Marts 1892,
“*) Ottomar Haupt: Gold, Silber und die Valuta-Herstellung,
Wien 1892,

Nationalpkooomink Tidsakrift. XXX, a1

=
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Ungarn ferst er bestemt paa at erhverve det, og at, for
saa vidt det blot drejer sic om Optagelsen af et stort
Laan, dette metop 1 @jeblikket nz:ppe vil vere nogen
vanskeliz Sag at gennemfore.

Helt anderledes stiller sig Sporgsmaalet om Virk-
ningerne heraf. Til Belysning deraf vende vi tilbage
til at wundersege Virkningerne af TItaliens
Valutareform. Den fremherskende Mening herom
synes at vere den, at Reformen ingen serlige Virkninger
har haft for det ovrige Evropa. Vi have en ganske
modsat Mening og skulle sege at begrunde den. Men
atter her maa vi tilstaa, at et Bevis, som vil blive ak-
cepteret  af Nationalekonomerne 1 Almindelighed,
vanskelig lader sig fere. Naar man overhovedet paa det
sociale og eokonomiske Omraade, hvor saa mange for-
skellige Faktorer samvirke til at frembringe et Resul-
tat, altid er udsat for at medes af den Indvending, at
man har sluttet: cum hoe vel post hoc —- ergo propter
hoc, saa gwlder det sarliz paa de her omhbandlede Om-
raader, hvor Okonomerne netop strides om, hvad der er
Aarsag og hvad der er Virkning. Medens man nemlig
dog er kommen saa vidt, at man almindelig anerkender,
at Prisstigningen i 50erne skyldtes Opdagelsen af de
kaliforniske og australske Guldlejer og Prisstigningen i
Begyndelsen af 70erne Udstedelsen af et Par Milliarder
uindleselige og udekkede Sedler, der gjorde det muligt
at drive et umaadeligt Beleb af mdelt Metal fra Frank-
rig ud over det ovrige Evropa, og medens man derfor
vel ogsaa i storre Almindelighed vil anerkende, at hvor
der kan paavises en almindelic Prisstigning umiddel-
bart efter en betydeliz Forpgelse af Guldmangden eller
af egenlice Papirspenge, er hin Virkning, denne Aarsag
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lader det sig overfor en Udvidelse eller Indskreenkning
af egentlige Bankpenge, indleselige, men dog ud®kkede
Banksedler og en den ledsagende Prisstigning eller
Prisnedgang meget vel paastaa, ab sidstnevnte er Aar-
sag og ikke Virkning, at Bankerne netop udvide eller
indskraenke deres Seddelemission efter Markedets Krav
og at der ved et hejere Prisniveau kraeves flere Sedler
end ved et lavere. Qg overfor en saadan Paastand er
det ganske umuligt at fere Bevis for, at vedkommende
Bankhbestyrelser have, om ikke just vilkaarligf, saa dog
efter en selvsteendig, af andre Hensyn dikteret Beslut-
ning, taget Initiativet til en Begrensning af Penge-
mangden, som tvinger Omsatningen il at rette sine
Krav herefter og altsaa bringe Prisniveauet i Overens-
stemmelse dermed. For Lz:sere wuden forudfattet
Mening turde dog felgende Sammenstilling af de herhen
herende Data have nogen Betyduing, hvorved vi be-
merke, at vi ingenlunde glemme eller overse, at mange
sideordnede Faktorer have gjort sig geldende, fordi vi
ikke finde Anledning til serlig at nsevne dem.

Efter at Frankrigs og Nord-Amerikas samtidige
Bestrzebelser for at vende filbage til Kontantbetaling
ved paa en Gang at formindske Seddelmzngden og
forage Bankernes Metalbeholdning, saa at de udzkkede
Sedler i begge Lande fra 1873—79 formindskedes
med over 2500 Mill. Rmk (jfr. Neumann-Spallart:
Uebersichten der Weltwirthschaft f. 1883—84, S, 452),
i de nwmvonte Aar gennem den derved foraarsagede
stadige og sterke Prisnedgang havde lagt et umaadeligt
Tryk paa den hele Forretningsverden og den skonom-
iske Udvikling i hele Evropa, var der omsider i 1879
gfter begges Genoptagelse af Menthetaling indtraads

g1+
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mere normale Tilstande, og fra det tilvejebragte lave
Prisuivean i 1879 fandt atter en ret betydelig Opgang
Sted i 1880-—82 samtidic med et fornyet Liv paa alle
Virksomhedsomraader. Til samme Tid foregedes den
udekkede Seddelmzngde i Frankrig med over 600 Mill.
Rmk. i Lebet af to Aar, og da der tillige fandt en til-
svarende Bevagelse, om end i langt mindre Omfang,
Sted i England, Tyskland og @strig- Ungarn, var den
udekkede Seddelmangde i disse fire Lande ved Ud-
gangen af 1881 godt 1000 Mill. Rmk. sterre, end
den havde veret ved Slutningen af 1879 (ibidem). 1
denne Tid og under Indtrykket af denne Overfladighed
af »Guld« falder Italiens Beslutning om Optagelse af et
Guldlaan, hvorom Kontrakt afsluttes i Juli 1881, hvor-
efter Forsendelserne af Guldet foregaa fra April 1852
til Februar 1883, Samtidig indtreder en Standsning i
det i de foregaaende Aar begyndte Opsving i det eko-
nomiske Liv og de :gode Aarc hegynde at afleses af
s»mindre gode<. om end ikke endnu daarlige Aar.
Economist begynder sin :Commercial History of
1883« med felgende Ord: «Ligesom dets umiddelbare
Forgznger har 1883 for Storstedelen af vore Fahbrikanter
og Handlende veret et Skuffelsens Aar-, og det paa-
vises derefter, at Betingelserne for en god Udvikling
havde varet tilstede ved Aarets Begyndelse og at der
ogsaa havde varet -en afgjort Tilvext i Forretningernes
Omfang (in the volume of business)<. saa at den uden-
rigske Omsa=tning var over 5 pCt. starre, lizesom der i
forskellize af de vigtigste Produktioner kunde paavises
en bestemt Udvidelse af Virksomheden, — men at der
ingen rigtig Fortjeneste havde varet derpaa, fordi Pris-
erne havde veret nedadgaaende. Tilbageslaget viste sig
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vistnok forst lidt senere paa Kontinentet end i Eng-
land; men Dr. Soetbeers nyeste Prisstatistik for 1881
—89 (i Conrads Jahrbiicher f. 1890, N. F. 21. Bind
S. 412 ff) udviser dog for Tysklands Ud- og Indfersel
et Prisniveau af 98., i 1883 imod 100 i 1881. Og nu
begyndte i de felgende Aar den almindelige Felelse al,
at »Dynen var vel knap« og den deraf felgende » Kamp
om Guldet<, hvorunder Enhver sogte at rive saa meget
af »Dynen~ til sig som muligt. Under denne Kamp
trak hver af de konkurrerende Banker saa meget Guld
til sig — ikke fra hinanden, men fra Cirkulationen;
kun Qestreichisch- Ungarische Banks Metalforogelse
vejede omtrent op imod Bank of Englands Nedgang —-.
at Guldbeholdningerne fra Udg. af 1882 til Udg. af
1886 voxede saaledes:

i Bangue de France.... - 278, Mill. frecs 222, Mill. Emk.

i Italienske Banker .... - 223, — — =174, - —
i Deutsche Reichsbank . + 189, — Mk =139, — —
i Nederlandske Bank... + 61 — #. =1024; — —

644.. Mill. Emk,

— altsaa alene for disse fire Lande i aarligt Gennem-
snit en Forsgelse af ca. 160 Mill. Rmk. paa en Tid,
da det til monetzre Forraad disponible Kvantum af
den aarlige Guldproduktion kun ansloges til ca. 112
Mill. Rmk. for samtlige »Vestens Kulturlande« og baade
Nordamerika og Avstralien ligeledes forpgede deres
Guldbeholdninger betydeligt. Efter Dr. Soetheer (i
Conrads Jahrb. f 1891, S. 542) var Guldbeholdningen
i de fleste evropziske Landes samt Avstraliens Banker
og de forenede Staters Banker og Statskasse i 1885 ca,
1168 Mill. Rmk. sterre end i 1880; deraf kom paa de
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evropaiske Lande ca. 705 Mill. Mk.*). Og denne For-
ogelse af Metalbeholdningen kom ikke Evropas Cirkula-
tion til Gode i Form af en Foragelse af Seddelmangden,
der tagen som Helhed forblev omtrent uforandret eller
endog aftog. For Aarene 1882—85 har Neumann-
Spallart i sine »Uebersichten« beregnet Foragelsen i de
t »Hovedlandes« Metalskat i Bankerne og de forenede
Staters Statskasse til ca. 840 Mill. Rmk., medens han
for samme Tid beregner en Nedgang i deres samlede
Seddelcirkulation af over 140 Mill. Bmk., og medregnes
Italien, voxe disse Tal til henholdsvis ca. 1000 og 300
Mill. Emk.; N.-Sp. kommer da ogsaa til det Resultat,
at den udmkkede Seddelmz:ngde i de vigtigste Kultur-
lande i 1885 udviser en meget hetydeliz Nedgang (over
1400 Mill, Rmk.) imod 1882. Og fra et Prisniveau
af 100 i1 1881 og Y8., i 1883 var der en Nedgang til
85., 1 1885 og 84, i 1886. Men til Trods for det
Tryk, som de stadigt nedadgaaende Priser stedse sterk-
ere og sterkere gvede paa det hele Forretningsliv, af-
vises enhver Tale om Guldknaphed i disse Aar, idet de
overstremmende Guldbeholdninger i Bankerne jo levere

—

*) Da man i Almindelighed har anslaaet den Del af den aarlige
Guldproduktion, der levnes til monetere Forhold, til kun ea.
112 Mill. Mk. aarlig, medens det dobbelte Belgb altsaa er
bleven opsamlet i Banker ng Statskasser, slutter Dr, Socet-
beer sin Opgerelse med folgende Ord: -Forskellen kan for-
klares paa forskelliz Maade. Udviklingen af Guld kan i
Virkelizheden have vmret betydeligere, cnd vore Oplysninger
udvise, paa Grund af de ikke deklarerede Bidrag, eller ogsaa
er Forbruget af Guld i Industrien af os anslaaet for hgjt,
eller ogsaa er en Del af de i den daglige Omsat-
ning effektivt omlgbende Guldmenter tilflydt
Bankbeholdningerne. Hvilken af disse Aarsager den
omspurgte Differens skyldes, lade vi staa hen; maaske have
de alle sammenvirket-.
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Beviset for, at der var sGuld noke, ja til Orermaal,
hvad der yderligere formenes godtgjort ved den lave
Rentefod, der tilsidst i 1886 —87 foranledigede en
Re=kke af Rentekonverteringer.

Hvorledes forklares nu disse Fanomener? 1 Al-
mindelighed kommer man nemt nok ud over Vanskelig-
heden, idet man simpelt hen ger opmarksom paa, at
de dalende Varepriser i disse Aar gjorde det muligt at
ngjes med et mindre Kvantum Omsztningsmidler og at
Bankerne derfor med Lethed kunde trmkke saa stort et
Kvantum Guld til sig uden at forstyrre Omsatningen*).
Dette er i sig selv rigtigt nok; men det forekommer os
kan, at demme Forklaring har den meget viesent-
lige Mangel, at den aldeles ikke opklarer det, der er
Hovedsagen: hvorfor skyde Varemarkederne de Penge
fra sig, som de treenge saa haardt til for at faa Trykket
paa Forretningslivet til at ophere? Det er jo ikke,
fordi der er mindre at omswtte, at Varemarkedet kan
najes med mindre Guld; det erkendes jo tvaert imod,

*) dfr. Dr. Jul. Landesberger, Wihrungssystem u. Relation,
hvor det om den i 1884 paa New-Yorks Pengemarked hersk-
ende Krise sipes: »Aufiallend ist nun deren relativ geringe
Riickwirkung anf die europiischen Geldmirkte, indem der
Zinssatz selbst der zindichst exponirten Bank von England
die Grenze von 8'f, 9, nicht iiberschreitet und der Zinsfuss
der Deutschen Reiciisbank sich constant auf 4 ¢/ hiilt. Die
Erklirung dieser Erscheinung liegt darin, dass das Jahr 1884
dureh  den tiefsten Preisstand der Welthandelsartikel
gekennzeichnet ist, welcher in Europa seit 1860 jemals
wahrgenommen wurde. Bel stark gesunkenen Preisen reicht
aber auch ein geringeres Qvantum von Zahlungs-
mitteln fiir die Vermittlung der Umsiitze eines Wirtachafts.
gebietes hin; daber ging die Einschrinkung der verfiigharen
Geldmenge spurlos voriiber, ohne eine fithlbare Beengung
des Verkehres hervorzurufen..
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at der er en voxende Omsztningsmengde, -a distinct
growth in the volume of business« (jfr. foran). Det er
heller ikke, fordi den steerke Udvikling af Kreditmidler,
serlig af Girosystemet, ger Pengene overfladige -— thi
den har ikke forhindret Varepriserne fra at gaa ned.
Hvorfra Lkomme da de lave Varepriser, som gore al
denne i Omfang voxende Virksomhbed saa lidet len-
nende, undtagen netop derfra, at der overfor den vox-
ende Omsetningsmzengde til Trods for de udvidede
Kreditmidler ikke er Omsmtningsmidler nok til at op-
retholde det bestaaende Prisniveau? Det forekommer
os unzgtelig, at der her er en Forvesling af Aarsag og
Virkning, al den Stund vi betragte det som givet, aten
samtidic med den voxende Produktion og Omsatning
stedfunden Forsgelse af den cirkulerende Pengemangde
vilde have forhindret Priserne fra at falde, og vi savne
derfor fremdeles ganske en Forklaring af, hvad der da
har bevirket dette Prisfald, naar der var Guld nok til
at opretholde et hejere Prisniveau. Vor Forklaring af
disse Fenomener er derfor ganske den modsatte. Det
er efter vor Formening ikke Varemarkedet, der har
taget Initiativet til at skyde Pengene fra sig som over-
flodige for Omsztningen og henvist dem til at ligge
roligt i Bankerne; det er tvaert imod disses Bestrabelser
efter overfor de stwrkt voxende Deposita af Kapital at
sikre siz en tilstreekkeligz Guldmeangde til at mede alle
Eventualiteter, som har trukket Guldet borf fra Vare-
markederne og derved givet Stedet til et Prisfald. Men
idet et begyndende Prisfald ger Forretningerne mindre
lennende, og idet det i nogen Tid fortsatte Prisfald gor
alle Spekulationer til en Skuffelse og dermed legger en
Dezmper paa videre Spekulation, har et engang frem-
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tvonget Prisfald, saa lenge den Aarsag, der har frem-
kaldt det, ikke bringes til at ophere, i sig selv en Ten-
dens til at forstzerke denne og lette dens Opretholdelse;
thi Spekulanternes Skuffelser og Forretningernes ringe
Udbytte, der ikke ger det lennende at anbringe Kapi-
tal i Handel og Industri, formindsker Efterspergselen
efter Kapital i den Grad, at der kun behsves en lav
Rente for at lokke Kapitalisterne til hellere at lade
deres Kapitaler henstaa 1 Bankerne til bedre Tider; og
med de stedse mere hajrestede Klager over -daarlige
Tider- og stadigt nedadgaaende Priser paa Vare-
markedet se vi derfor Kapitalmarkedet bugne af ophobede
Kapitaler, som forgaves udbydes til saa lav Rente, at
en almindeliz Rentekonvertering bliver mulig for de
fleste Stater.

Rigtigheden af vor Opfattelse forekommer os be-
kreeftet ved Udviklingen i de feslgende Aar. Det er
notorisk, at der i den sidste Del af 1887 indtraadte
nogen Lettelse 1 det langvarige Tryk paa Forretnings-
verdenen og at 1888 betegner et genvaagnende Liv,
som dog forst i 1889—90 bliver til et virkeligt Opsving
1 Forretningerne, og derefter atter i 1891 begynder at
slappes. sIngen kan.- skriver Economist 1 sin
Commercial History of 1888, lmse Handelsberet-
pingerne for det forlobne Aar uden at blive slaaet af
den glade og tillidsfulde Tone, hvoraf de nzsten uden
Undtagelse ere gennemtrzngte. Dette forklares til en
vis Grad af det Omfang, Aarets Forretningsvirksomhed
bar haft. Den tevende, vaklende Forbedring, som ka-
rakteriserede de sidste Maaneder af 1887, udviklede sig
i 1888 til en bestemt og vel opretholdt Fremgang
(revival). Naar undtages Skibsbygning, var der intet
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stort Spring frem. Overalt merkedes imidlertid en
rolig, jevn Fremvaxt, og skent Produktionens virkelige
Forggelse ikke synes at have veeret meget storre end i
det foregaaende Aar. var den dog af en forskelliz Art.
Dengang var den mere eller mindre springende, et An-
fald af Virksomhed fulgtes af fornyet Slojhed og Ned-
trykthed, hvorimod Fremgangen i det sidste Aar, om
end langsom, i det Hele har varet vedblivende og vox-
ende-. Paa Kontinentet synes Beveegelsen, som det ofte
er Tilfaldet, at vare begyndt lidt senere og gaaet lids
langsommere frem, saa at den nzrmest kun var Indled-
ning til den i 1889—90 stedfindende Opgang., Denne
hele Beviegelse ledsagedes nu af — efter vor Mening:
fremkaldtes ved — en opadgaaende Bevagelse i Pris-
erne, samt af en Foregelse 1 den aarlige Guldproduk-
tion*). Forudszttes denne i 1890 at have haft samme
Sterrelse som i 1889 — hvad den omtrent opgives til
af Q. Haupt 1. ¢. 8. 16 —, bliver den for Femaaret

*) Vi sammenstille her 1; den udmkkede Seddelmmngde —
incl. Statssedler — ved Slutningen af hvert Aar i England,
Frankrig, Tyskland, Jstrig - Ungarn og Italien, reduceret til
Mill. Bmk. (hvorved for @strig-Ungarns Vedkommende det
i Tabel 152 angivne Vardiforhold er lagt til Grund), 2 den
aatlige Guldproduktion (efter Dr. Soetbeer, anf. St.) med
Fradrag af Udfgrselen til Indien, 3) Prisniveauet, angivet
dels efter Dr. Soetheers Udregninger paa Grundlag af Tysk-
lands Ud- og Indfprsel, dels efter Hamborgs Handelsstati-
stik, dels efter Engl:oderen Sauerbeck (se Conrads Jahrb.
f. April 1802 5. 588 f.). Det er selvfglgeliz ingenlunde
vor Mening, at disse Tal skulde udvise en ngje tilsvarende
Bevmgelse, idet det jo er en given Sag, at ogsaa andre
Faktorer gve Indflydelse paa Prisniveauet, men der fore.
kommer os dog i1 Bevsgelsens hele Ordning og tildels
Styrke at vmre saa megen Overensstemmelse, at den maa
tildrage sig Opmarksombed:
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1886—90 eca. 65,000 Kilogr. (= 180 Mill. Mk) —
efter den amerikanske Mpntdirekters Opgivelse endog
ca. 76,000 Kg. = ca. 210 Mill. Mk. — stprre end i
Femaaret 1881—85, og dog har Foragelsen i Bankernes
og Staternes Guldbeholdninger kun wvaret 831, imod
1168 Mill. Mk. Og derhos har Seddelmangden ikke
vaeret aftagende, men tiltagende.

Det er nu ingenlunde vor Mening, at Prisniveauet
udelukkende skulde veare afhengigt af og hestemmes
ved de her nmvnte Faktorer; men uden at miskende de
pvrige medvirkende Momenter tro vi rigtignok, at disse
gve den overvejende Indflydelse derpaa, fordi de til-
lige i hoj Grad paavirke den hele Stemning i Forret-

e

{Fuld.

Udmkkede| produk- Prisniveau
Seddel. _ tiu‘ﬂ_e:;i 1 == =

S iad ety IEFY- 27 5
: &8 | A | A%
M Mk | o1 | FE | FE | ok
1881...} 85375 |el183400| 100, 100., 100,
1882.. | 8378 |- 121,300| 100, 100., 98,
1883...| 8358 |-128200f 98, 100., 96.,
1884...| 3183 |-1232007 93, 93.. 89.,
1885...| 2731 |-120800| 83, 88, 84..
1886...| 2738 |-145400| 84, 84, 81,
1887.. | 2613 |- 146,000 84, 83., 80.,
1888...| 2688 |-147400| 85, 83., 8.,
1889...| 3043 |-160,000] 87, 87., 84..
1890...| 3063 — 874 89, | 84,

England synes, som foran bergrt, lidt forud for Konti-
nentet i sin Bevapelse, men igvrigt viser denne sig ret
overensstemmonde 1 de tre sidste og den ferste Kolonne:
nedadgasende indtil 1887. hver Minimumstallet findes i alle
fire Kolonner, og derefter atter opadgaaende,
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ningsverdenen og dermed Tilbejeligheden til at give og
benytte Kredit. At Omfanget af de enkelte Aars Pro-
duktion og dermed Vareudbudet ikke er ens i de enkelte
Aar, at serlig de enkelte Aars Heost af saa vigtige Pro-
dukter som Korn, Bomuld, Kaffe og fl. stiller sig for-
skelligt, er klart, og at endvidere Varernes og Pengenes
relative Omlebshastighed kommer i Betragtning, er al-
mindelig anerkendt. Men i det Hele og Store ere dog
Forandringerne paa Vare-Produktionens og -Omsa®tning-
ernes Omraader fra Aar til Aar af forholdsvis mindre
Betydning, og i sin Helhed gaar Bevagelsen paa den
selv 1 mindre gode Aar, saaledes som foran berert, i
Retning af Udvidelse og Fremvaxt. Derfor bliver det
af saa stor Befydning for Prisniveauet, om Penge-
mengdens Bevwegelse folger med eller endog gaar i
modsat Refning. Af stor Betydning for Evropa har det
endvidere veeret, at netup paa denne Tid, fra Begyndelsen
af 80erne, Amerikas Tilfersler af Xorn ere komne til at
gpille en saa stor Rolle og have fert Guld i vozende
Mengde fra Lvropa til Amerika, hvis baade Bankers
og Statskasses Guldbeholdninger serlig i den farste
Halvdel af 80erne voxede betydeligt.

Men netop under de saaledes givne Forhold kom
efter vor Opfattelse Italiens Genoptagelse af Kontant-
betaling til at eve en betydelig Indflydelse paa de foran
bererte Faktorer i Bestemmelsen af Prisniveauet og der-
med paa Evropas hele gkonomiske Situation, om end
mere indirekte end direkte. Dog anslaa vi ogsaa den
direkte Betydning deraf en Del hejere, end man i Al-
mindelighed er tilbejelig til. Det maa jo erindres, at
det her drejer sig om en ligefrem Tilintetgorelse af
endel af de hidtidige Cirkulationsmidler — om at
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erstatte ca. 600 Mill, fres. i Sedler, der skulde ind-
drages og tilintetgeres, med et tilsvarende Belab i Metal.
Og det maa fremdeles erindres, at selve Italiens Cir-
knlationsmidler herved forudsattes at skulle forblive
omtrent uforandrede; det er fra det gvrize Evropa,
at Belebet skulde drages bort, og for det, at det for-
svinder. Som oftest gores det nu gzldende, at det
Belob af ca. 500 Mill. fres i Metal, som faktisk ind-
betaltes til Italien, overfor de umaadelige Summer, man
her har at gore med, er af aldeles forsvindende Be-
tydning, idet man peger paa disse Opgorelser af den
samlede Kulturverdens Cirkulationsmidler, som t. Ex. af
Neumann-Spallart for 1883 opgives til 30 Milliarder,
endog bortset fra de egentlige Kreditmidler, og paa den
aarlige Foregelse af det monetere Guldforraad med ca.
140 (?) Mill. fres. Selv overfor disse Tal er det navnte
Belob dog ingenlunde uden Betydning; selv om Italien
havde indskrenket sig til at gennemfere sin Valuta-
reform ved Hjelp af det aarlig producerede nye Guld,
vilde det dog have lagt Beslag paa over 4 Aars til
monet@re Formaal bestemte Forsyning og altsaz i den
Tid bersvet den evrige Verden enhver Forggelse af dens
Forraad af Guldment. Men ved Optagelsen af et
(Guldlaan toges jo DBelsbet umiddelbart hort af det
existerende Forraad, og det er n®ppe den hele Kultur-
verden, der herved kommer i Betragtning, men narmest
kun Vestevropa. Overfor dettes Beholdning af Ment og
Barrer udgjorde det Belsbh, som Ifalien drog til sig,
dog altid omir. 4 pCt. — en Afgang, som utvivisomt
vil gve Indflydelse paa Prisforholdene. Men fuldt saa
betydningsfulde vare sikkert de indirekte Virkninger,
den moralske Virkning paa Bankbestyrelserne og deres
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Politik, At Banque de France, som netop havde faaet
sin med saa stor Energi og Dygtighed ledede Valuta-
reform gennemfert, maatte frygte for, at Italiens Gen-
optagelse af Kontantbetaling skulde kunne udsmtte de
vundne Resultater for Fare, serlic paa en Tid, da og-
saa Amerika kunde forudses at ville lgge Beslag paa
det 2dle Metal i ret betydeligt Omfang, og at det segte
at gardere sig herimod, var kun naturligh. Faktisk er
det 1 hvert Fald, at Banken, som havde drevet sin
energiske Inddragning af Sedler og Opsamling af Metal saa
vidf, at den i 1879 knap havde en udekket Seddelemission
af 100 Mill. franes, men som derefter var begyndt af
slappe de saa sterkt strammede Tojler og i Lobet af
to Aar havde forpget sin udszkkede Seddelmazngde med
ca. 900 Mill. franes, nu fra Slutningen af 1883 slog
om og atter i de felgende 2—3 Aar formindskede den
med 750 Mill. fres, og at dette Exempel, som de foran
5. 323 anferte Tal vise, blev fulgt andetsteds, om end
i langt mindre Omfang. Vi for vort Vedkommende
kunne i alt Fald ikke se rettere, end at den 1 Aarene
1884—87 faktisk stedfundne Indskraznkning af Penge-
mengden i Evropa og den samtidig indtredende
stadige Prisnedgang samt det dermed felgende starke
Tryk paa hele Forretningslivet staa i den nejeste Sam-
menh®ng med hinanden, og at blandt de Faktorer, der
have fremkaldt hele denne saa lidet gledelige Udvik-
ling — thi vi miskende, som sagt, ikke Tilstedevarelsen
af en Flerhed af Faktorer —, Italiens Valutareform ind-
tager en serligt fremtreedende Plads. Og naar For-
holdene derefter atter have bedret sig. har det efter vor
Formening i alt Fald ikke veeret uden Indflydelse her-
paa, at denne Valutareform fra dette Tidspunkt maatte
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betragtes som mislykket, saa at Sedlerne atter begyndte
at tage Menternes Plads i Ttalien, medens disse begyndte
at flyde tilbage til det ovrige Evropa og dette i hvert
Fald ikke behgvede at frygte for, at det fremdeles skulde
behove at dele det aarligh til Disposition kommende
Belob of Guld med Italien.

Naar nu 10 Aar efter Ostrig-Ungarns Valuta-
reform er bleven sat paa Dagsordenen og har al Sand-
synlighed for at blive besluttet i dette Aar, er der, om
end Forholdene i flere Henseender -— og navnlig For-
holdet til Amerika — stille sig guustigere end dengang
og Guldproduktionen i de sidste Aar — navnlig 1 Syd-
afrika*) — synes stigende, dog Grund for Evropa til
at befrygte tilsvarende Virkninger deraf, seerlig i Be-
tragtning af, at det her gelder om at drage et endnu
storre Land- og Folkeomraade ind under Guldeirkula-
tionen og om at drage dels ved Guldvexler, dels ved
Guldlaan omtrent dobbelt saa stort et Belpb af Guld
bort fra det evrige Evropa som det, Italien behavede.
Denne Bekymring afvises som ren og sker Spegelse-
frygt saavel af mange ansete Theoretikere som serlig
af de »praktiske M@nd« med deres praktiske Erfaring
og derpaa grundede formentlic dybere Indsigt i national-
skonomiske Forhold, end vi »Professorer« formenes at
besidde. Det vil veere tilstrekkeligt her at holde os til
et Par af Repraesentanterne for denne Opfattelse, og vi
skulle derfor indskrenke os til en kort Omtale af de
dels af Hr. Ottomar Haupt i bans ovenfor citerede

*} I Enquéten 5, 248 oplyser Prof, Sax, at Sydafrikas (zuld-
produktion fra ea. 12,000 Kilogr,i 1889 er stegen til 15,000
Epg. i 1890 og ca. 23,000 Kg. 1 1891.
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Skrift, dels af Redaktor Benedikt i den astrig-
ungarske Enquéte-Kommission fremsatte Argumenter —
kort, fordi de begge hore ind under den foran n:evnte
Kategori: principia negantes.

Hr. Ottomar Haupt afviser enhver Tanke om
Guldknaphed ved en udferlic Paavisning af, hvilken
uhyre Guldmsangde der nutildags er tilstede i de fleste
Lande, og overfor en Opgorelse af de synlige Guldfor-
raad i Evropas, Avstraliens og de forenede Staters
Banker oz Tresors til 8724 Mill. fres, ved Udgangen af
1891 hewvder han, at :jo mere man forfelger Kends-
cerningerne og jo mere man i Swerdeleshed fordyber sig
i Statistiken over de synlige Guldforraad, desto mere
voxer Forbavselsen over denne uudfemmelige, ligefrem
uhyre Guldstrom, som har udgydt sig over alle de
Lande, der virkelig vilde have zdelt Metale. Vi til-
staa, at vi ikke kunne tillzegge denne Bevisforelse nogen
synderlig Betydning: thi hvad det her gzlder om, er jo
aldeles ikke de absolute, men udelukkende de rela-
tive Tal. Man kan have Guidned med S Milliarder,
til Trods for, at man havde Overflod paa Guld, dengang
man kun havde 7 Milliarder. Thi hvad det kommer
an paa, er, om der i Forhold til den forudgaaende Tid
er en Forpgelse eller en Indskrankning i Guldmangden.
Nasr de 8 Milliarder skulle fordeles paa et langt storre
Omraade, end Tilfeldet var med de 7, ville de derfor
kunne vise sig utilstrekkelige, hvor disse vare tilstraekke-
lige. Qg Talen er jo netop om at drage et nyt, stort
Territorium ind under Guldeirkulationens Herredemme:
Talen er — for saa vidt man ikke vil drage Belahet
eller en Del deraf ud af selve den cirkulerende Penge-
m&ngde — om at tage et Beleb, der anslaas fra ca.
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700 Mill, fres. eller omtr. 8 pCt. af denne Guldmangde
indtil 1250 Mill. fres. eller ca. 14 pCt. for at overfore
den til @strig-Ungarn. At de paagmldende Banker
kunne afse 1 alt Fald det forstneevnte Beleh, skulle
vi indremme; men Spergsmaalet er jo dette: ville de
uden videre afgive det og dog bibeholde den paa denne
metalliske Basis udstedte Seddelmzngde uforandret?

Det skal indremmes, at Hr. Haupt ikke bliver
staaende ved de absolute Tal, men serlig henviser til,
at denne Bankernes Guldbeholdning alene i 1891 er
voxet med ikke mindre end 850 Mill. fres. Men da
det derefter paavises, at Aarets Guldproduktion hejst
har levnet 290 Mill. fr. til monetere Formaal, er man be-
fajet til at sperge, hvorfra da det evrige Beleb er taget.
Med al Erkendelse af, at »uden Tvivl det Seddelpenge-
system, som siden kortere eller lzengere Tid er indtraadt
i Argentinien, i Portugal og Brasilien, har fordrevet
Guldet fra disse Lande og at i Spanien en falsk Mont-
politik, som vilde give Salvet Fortrinet, har gjort.det
Samme«, betvivle vi, at disse Begivenheder, — der for-
pvrigt jo ikke kunne paaregnes at ville gentage sig i de
folgende Aar —, har skaffet det evrige Beleb af For-
ogelsen 1 1891 tilveje, og trods Hr. Hauopts bestemte
Forsikring om, at man »ikke noget @jeblik maa tro, at
maaske Cirkulationen har ydet Bidrag til denne
enorme Forggelse af de synlige Forraade, tro vi allige-
vel — under Henvisning til Dr. Soetheers foran citerede
Ord —, at denne DMulighed langtfra er udelukket.
Faktisk er det i hvert Fald, at netop det Aar, der har
givet Bankbeholdningerne en saa enorm Tilvaext, ogsaa
har haft vigende Varepriser.

Hr. Benedikt, Udgiver af :Neue Freie Pressee,
Nationalgkonomisk Tidsskrift. XXX. Q5
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finder det ligeledes »vanskeligt, overfor saa Lkolossale
Ziffre at tale om Guldets Sjmldenhed« og finder det
ubegribeligt, at =den samlede Montstatistik, som i de
sidste Aar har taget saa storartet et Opsving, ikke har
formaaet at jage denne Forestilling ud af mange Ho-
veder.« Han paaberaaber sig de i sin Tid for den
engelske Kommission af &’Hrr. Bankiers Raphael og
Fowler afgivne Erkleringer om, at »Landet har
hverken nu eller overhovedet i de sidste Aar lidt af
Guldknaphed, og Beviset derfor ligeer i den lave
Rentefod<, og at Pengemarkedet aldric har varet saa
villigt som siden 1873, -da der vedblivende bliver talt
om Knaphed paa Guld<, — uagtet han selv maa til-
feje: »Vi vide pu, at denne Bankmandenes Opfattelse,
som bringer Rentefoden og Pengeforraadet i kausal
Sammenh#ng, ingenlunde er rigtig; thi Rentefoden ai-
henger af Kapital- og ikke af Pengeforraadet<. IMen
han mener dog, at, da Penge jo selv er Kapital og til-
med den mest bevaegelige Kapital, »maa Pengeforraadet
udave, om ikke nogen udelukkende, saa dog en sterk
Indflydelse paa Rentefoden i Lande med Kontant-
betaling, og man kan derfor altid anse en lav Rente-
fod som et yderst vigtigt Symptom paa en rigelig For-
syning med Pengekapitale. Ganske vist; men Sporgs-
maalet er jo, om den rigelige Forsyning med Pengekapital
tillige er et Bevis paa en rigelig cirkulerende
Pengemmngde, og dette er efter vor Formening saa
langt fra Tilfzldet, at den under visse Omstendigheder
snarere er Bevis paa det Modsatte. Naar man staar
overfor en vis given, samlet Pengemsngde, er det nem-
liz klart, at, jo mere af den der opsamles i Bankerne
og Statskasserne, desto mindre Lliver der tilbage paa
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Varemarkederne. Og at en lav Rentefod aldeles ikke er
Bevis for, at der er en rigelic Pengemwngde paa disse,
al Pengene paa én Gang kunne have en lav Kapital-
veerdi, udtrykt i en lav Rentefod, og en hej Kaebeevne,
udtrykt i lave Varepriser, turde vare tilstraekkelip godt-
gjort ved det fer berorfe Faktum, at Rentekonvertering-
erne paa Grund af den overfledige Kapitalmangde og
den lave Rentefod netop foregik i de Aar, da Varepris-
erne var trykket dybest med. Og Sagen er naturlig
nok. Thi netop overfor de stadigh vozende disponible
Kapitaler, som af Mangel paa lsnnende Virksomhed an-
bringes i Bankerne, men som, saa snart der viser sig
Tegn til Bedring, ville blive dragne ud af dem igen,
anse Bankerne det med Feje for nedvendigt af veere
rigeligh forsynede med Penge for at kunne imgdekomme
ethvert pludseligt Krav. Pengene triekkes derfor i saa
storf Omfang som muligt ind i Bankerne og gere det
muligt for disse at holde Rentefoden lav; de drages
bort fra Varemarkederne og bringe derfor Varepriserne
til at falde.

Og derfor er det med Hensyn til den storre eller
mindre Vanskelighed, som det vil have for Ostrig-
Ungarn at rejse et Guldlaan til Valutareguleringen, ikke
nok at se paa Pengekapitalernes Pris, Renfefoden, der
i Bjeblikket stiller sig meget gunstig; man maa ogsaa
have Forholdene paa Varemarkederne og disses For-
syning med cirkulerende Penge for @je. Beviset herfor
ligger netop i den Omstendighed, at man fra alle
Sider er enig om, at den forestaaende Laaneoperation
frembyder Vanskeligheder — om disse end vurderes
mere eller mindre hejt — og maa gennemferes med

Forsigtighed. Og hvorfor? Dersom Talen kun var om
22%
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Optagelse af et almindeligt Laan af Kapital til Udforelse
af store Arbejder. t. Ex. Jernbaneanlag, ja selv om det
var til aldeles uproduktive Arbejder som militsere An-
leg, Flaadebygning o. desl., vilde nmppe Nogen anse
det for en vasentlig vanskeligere Affzere end det nylig
optagne tyske Laan paa 340 Mill. Mk, selv om Be-
labet ganske vist bliver omtrent det dobbelte. Ingen
tvivler vistnok om, at et Kapitalmarked, der har wvist
en hej Grad af Villighed overfor de mest usolide syd-
amerikanske Stater, vilde viere fuldkommen parat til at
yde en Stat som Ostrig-Ungarn et meget stort Laan,
serlig paa en Tid, da Diskcontoen er lav og uhyre
Kapitalmengder ivrigt spejde efter en fordelagtic An-
bringelse, Erfaringen viser da ogsaa, at saadanne Laan
kun ganske forbigaaende fremkalde en vis Bevwmegelse
paa Markedet, som ellers ikke i nogen Retning frem-
kalde Vanskelicheder eller Forlegenheder af skonomisk
Natur. Der vilde, som ved enhver sterre international
Betaling, ja selv i sin Tid ved en saa enorm Udbetaling
som de fem Milliarder, kun blive betalt en mindre Del
deraf kontant og Resten overfores ved Hjmlp af Vexler
0. a. Kreditmidler: Bankerne vilde derfor ikke have
nogen Betenkelighed ved at give Slip paa en saadan
mindre Del af deres kontante Beholdning samtidig med,
at de i dem deponerede Kapitaler formindskedes ret
veesentligt ved Belsbets Anbringelse i det nye Laan., Og
neeppe vilde en Indbetaling herpaa have fundet Sted,
for Belgbet atter fandt Vej til Varemarkedet ved Indkeb
af Materialier, Udbetaling af Arbejdslen og derefter Ar-
bejdernes Eftersporgsel efter Forbrugsartikler osy., og siden,
efterhaanden som nye Kapitaler atter dannedes, tilKapital-
markedet, Det hele blev et ganske simpelt Kredslab.



333

Naar derfor Alle nu betragte det forestaaende Re-
culeringslaan som en mere vanskelig Sag, der krzver en
vis Forsigtighed, er det ikke pas Grund af dets Ster-
relse, men udelukkende paa Grund af dets Formaal.
Thi dette gaar ligefrem ud paa at lade et Beleb af
ca. 600 Mill. Mk, af de hidtidige Omlsbsmidler for-
svinde, paa at erstatte ca. 350 Mill. fl. i Sedler med
Guld — for derefter at kunne tilintetgere disse. Om
noget Kredslab, om en Tilbagevenden af disse Midler
paa Vare- eller Kapitalmarkedet er der ikke Tale®).
Laanets @jemed er at kebe Guld. Virkningen bliver
derfor den samme paa Guldmarkedet, som uhyre Opkeb
af Jern for at have et Forraad til Jernbanebygning vilde
ove paa Jernmarkedet: Prisen paa Guld stiger, ligesom
Prisen paa Jern vilde stige under den nzvnte Forud-
setning. Men medens Jernets Pris udtrykkes i Guld,
udtrykkes Guldets Pris i Varer; at Guldets Pris stiger,
vil sige, at Varepriserne falde. Det er dette, der ikke
ter tabes af Sigte, at der her ikke blot er Tale om Op-
tagelse af et Laan, som kun pver Indflydelse paa Kapi-
talernes Verdi, d. e. Rentefoden, men tillige om et

*} Dette er saa meget klarere, som det forelagte Loviorslag om
et Guldlaan udtrykkelig bestemmer Fglgende: »Art. II:
Der erliste Goldbetrag ist sofort in Landesgoldmiinzen der
Kronen-Wihrung auszuprigen. Art, II1: Diese Goldmiinzen
sind in der k.k. Staats-Centralkasse, oder im Auftrage und
fir Rechnung der Finanzverwaltung in der #sterreichisch-
ungarischen Bank zur gesonderten Verwahrung zun
erlegen, Art. IV: Verfiigungen fiber die in Verwahrung
erlegten Goldmiinzen kinnen nur dorch die Gesetzgebung
getroffen werden.v Det siges altsaa her ligefrem, atdet paa-
gmldende Belpb af Guld strax gaar ud af Markedet for at
henlmgges i Forvaring, og at det kun vil gaa ud herfra igen
for efter Lovgivningens Bud at udvexles med Sedler, som
derefter tilintetgpres.
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Opkob af Guld, som over Indflydelse paa Guldets Verdi
paa Varemarkedet, d. e. dets Kobeevne.

Denne sidste Virkning kunde ganske vist teenkes
at ville udeblive, dersom Bankerne vilde tage Stedet af
og tage hele Virkningen deraf paa sig, d. v. s. dersom
de uden videre vilde udlevere det nedvendige Guld af
deres Beholdninger uden at sege Afgangen erstattet og
uden at formindske deres Seddelemission. Men dette
er lidet sandsynligt. Virkningen vilde ogsaa dempes
endel, dersom Laaneoperationen og Overforselen af Guld
til @stric-Ungarn straktes over et Tidsrum af flere
Aar og Guldproduktionen i dette Tidsrum voxede steerkt,
medens derhos Amerika opherte at forege sin Guld-
beholdning eller endog formindskede den, samt dersom
en eller flere Stater samtidig gik over fra en Guld-
cirknlation til en Papircirkulation. Men bortset fra det
meget Problematiske i disse Momenters Indtreeden —
jfr. hvad foran er bemserket om Hensigtsmeessigheden
af at gennemfere den hele Operation 1 kort Tid — er
det nmppe rimeligt, at de ville opveje og neutralisere
@stric-Ungarns Efterspergsel efter Guld. Den sand-
synlige Folge heraf er og bliver derfor en Nedgang i
Varepriserne, idet de her nzvnte Momenter narmest
kun ville bestemme, om denne bliver mere eller mindre
betydelig.

I forste Instans bliver det ikke Ostrig- Ungarn,
som denne kommer til at gaa ud over, da det jo forud-
settes at bibeholde en Pengecirkulation af samme Om-
fang som hidtil. Men da Varepriserne, neftop naar
@strig-Ungarn faar Guldfod, ikke ville kunne holde
sig hejere der end i det evrige Evropa, vil der blive en
foraget Indforsel, som driver en Del af det ny erbvervede
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Guld ud igen, indtil Prisniveauet bliver det samme som
andetsteds, — medmindre man ser sig iStand til yder-
ligere at formindske Seddelcirkulationen. Selve Guld-
fodens Indforelse tor saaledes forudsmttes at ville gere
@strig- Ungarns Handelsbalance mindre gunstig, end
den hidtil har veeret, og dermed vil Vanskeligheden ved
at hevde Besiddelsen af Guldet foreges.

Det er imidlertid ikke sandsynligh, at denne Ud-
sigt, der tilmed jo knytter sig til Forudsetninger, der
bestrides af Mange, vil afholde Ostrig-Ungarn fra at
skride til Gennemforelsen af den Valutaregulering, som
Alle dér — med god Feje — synes opsatte paa og som
Regeringen efter de nu forelagte Lovforslag maa antages
bestemt paa at ville realisere. Ulemperne ved den nu-
veerende Tilstand, der bl. A. ere przciserede af Prof.
Menger i Enquéte-Klommissionen, ere saa sikre og saa
store, at det ikke kan undre, om man er noget tilbsje-
lig til at undervurdere de mulige Ulemper af Overgangen
til Guldfod. Og at man i alt Fald kun sperger om
Virkningerne for selve Ostrig-Ungarn og ikke tager
noget Hensyn til de Ulemper, der kunne flyde deraf
for det ovrige Evropa, er saa naturligt, at vi for vort
Vedkommende gaa ud fra, at de forelagte Lovforslag
blive vedtagne. For os er Spergsmaalet kun dette:
Ville Evropas andre Lande staa som viljelsse Tilskuere
ved en Begivenhed, der vil kunne faa saa stor Betyd-
ning for dem? Ville de uden videre give Afkald paa
Besiddelsen af forelghig 530 Mill, Mk., senere maaske
yderligere et Par hundrede Millioner, og se deres
Omlobsmidler formindskede med dette betydelige Belob
uden at sege Hullet udfyldt paa anden Maade? Der
er jo forskellige Veje at folge, men narmest ligger det
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at tenke paa en Revision af Bestemmelserne om TUd-
stedelse af dels udekkede Banksedler, dels Statssedler.
Der er al Grund til paa et Tidspunkt, da det er givet,
at Guldmengden fremfidig skal fordeles over et sterre
Territorium end hidtil og da der navnlig i dette @je-
med sirax skal afgives et Dbetydeligt Kvantum af den
for Haanden varende Mwngde, at overveje, om ikks
den Tilvaext, Befolkningen har faaet, siden de sidste
Bestemmelser gaves, gor det rimeligt at forheje det
Bankerne indremmede, afgiftsfrie Kvantum af udekkede
Sedler saaledes, at i1 alt Fald den oprindelige Qvota pr.
Individ retableres, eller om ikke en lignende Foragelse
af Statssedlerne, hvor saadanne udstedes, kunde vare
baade forsvarlig og hensigtsmmssig — hensigtsmeessigere
i alt Fald end en fornyet »Kamp om Guldet< imellem
Bankerne indbyrdes med de deraf flydende Folger for
Oms=ztningen og Forretningslivet. Ogsaa det nu i
@strig-Ungarn rejste Spergsmaal om et sterkt be-
graenset Kontingent af et Slags »Selvcertifikater«, hvor-
ved en sterre Cirkulation af Selvment kunde finde Sted,
uden at Befolkningen besvares med selve de store og
ubekvemme Mpnler, turde finde Overvejelse for andre
Landes Vedkommende. Her at gaa narmere ind paa
disse og andre lignende Spergsmaal vilde fere for vidt;
det maa veere nok at pege paa dem og dermed antyde,
at Evropa dog ikke staar aldeles veergelsst overfor de
Eventualiteter, som @strig-Ungarns 1 sig selv saa
fuldt berettigede Bestrebelser for at skaffe sig et vel-
ordnet og godt Pengeveiesen truer med at udsatte det
for. Sker intet Saadant og lader man Tingene ud-
vikle sig ganske, som de ville, simpelt hen stolende
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paa, at Krediten nok skal vide at skabe nye Omset-
ningsmidler i Stedet for dem, der unddrages Befolk-
ningerne, er der al Sandsynliched for, at den
pkonomiske Udvikling i Midten af 90’erne ganske vil
komme til at svare til den i Midten af 70%rne og

Midten af 80'erne — al Udsigt til en ny Rz:kke af
»daarlige Aars.



