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Forord

I anledning af Danmarks Nationalbanks 150 ars jubileeum den 4. juli 1968
har bankens ledelse fundet det naturligt at lade udarbejde et jubileeums-
skrift.

Under de indledende dreftelser herom i fordret 1962 fremhavede direk-
tionen, at den foreliggende pengehistoriske litteratur var meget mangelfuld,
og at nationalbanken ville gore en betydelig indsats ved dels at finansiere
udarbejdelsen af en dansk pengehistorie, dels at give adgang til bankens
omfattende arkivmateriale. Bestyrelsen tilsluttede sig forslaget om at lade
en sddan pengehistorie udarbejde. Pa bankens opfordring pétog davarende
professor ved Kebenhavns universitet, dr. polit. E. Hoffmeyer sig redaktio-
nen af vaerket og videreforte denne opgave ogsd efter fra 1. januar 1965 at
vare blevet udnaevnt til formand for bankens direktion.

Det er mit hab, at det nu foreliggende vark vil kunne {4 betydning for
vurderingen af den pengepolitiske udvikling i den periode, der dekkes af
undersogelsen.

J. C. Thygesen

Formand for
Danmarks Nationalbanks bestyrelse
og reprasentantskab.



Danskpengehistoriel Titel, forord ogindhold

Forord

I 1962 blev jeg af nationalbankens direktion opfordret til at redigere en
dansk pengehistorie, som skulle udarbejdes i anledning af nationalbankens
150 &rs jubileum i sommeren 1968. Behovet for en pengehistorie er betyde-
ligt, da der ikke findes nogen sammenhangende beskrivelse af udviklingen
af det danske pengesystem efter 1700.

Professor Knud Erik Svendsen, professor, dr. polit. Svend Aage Hansen
og lektor, cand. polit. Erling Olsen blev medforfattere, sdledes at de i
navnte rekkefelge pitog sig ansvaret for delperioderne 1700-1818, 1818-
1914 og 1914-31, mens jeg tog mig af perioden 1931-60.

Vi har segt at leegge en felles linie i den forstand, at samspillet mellem
pengesystemets udvikling og den realskonomiske udvikling er gjort til det
centrale i fremstillingen. Tidligere fremstillingers mere retningsbetonede
opfattelse af pengeteoretiske sporgsmal er sd vidt muligt undgéet, hvilket
har varet medvirkende til, at vi pd veesentlige punkter har kunnet foretage
omvurderinger af den pengepolitiske udvikling.

Fra begyndelsen blev cand. polit. Kirsten Mordhorst ansat til at bista ved
arbejdet. Hendes utrattelige interesse og dygtige hjelp har veeret af uvur-
derlig betydning, hvorfor vi skylder hende stor tak. Bortset fra arbejdet
med bilagene i bind 8 har hun i szrdeleshed bistdet ved udarbejdelsen af
Hoffmeyers afsnit om 1930’erne og afsnit 19 om institutionerne pa penge-
og kapitalmarkedet.

Fuldmegtig, cand. polit. Jorn Kjar har ydet vardifuld bistand ved kon-
verteringsafsnittet (3) og det afsluttende afsnit 20. Sekreter, cand. polit.
Claus Vastrup har ligeledes ydet veerdifuld bistand ved gennemgang af
nationalbankens arkivmateriale fra 1940 og fremefter samt ved belysningen
af denne periodes skonomiske problemer. Han har endvidere udarbejdet
registre til bind 1 og 2.

Kobenhavn, maj 1968. E. H.
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1. Den forste bank og dens nationalisering

Perioden 1700-1784

Ved 1700-tallets begyndelse var pengecirkulatiorien baseret pd monter; sed-
ler fandtes ikke, ligesom Danmark ikke havde hverken lane- eller giro-
banker. Montudstedelsen havde siden 1500-tallet vaeret et regale, d. v.s.
kongen havde eneret pd mentfabrikation, men menternes cirkulationsom-
rdde var ikke klart afgreenset. Udenlandske menter cirkulerede i Danmark,
iszer i Jylland pd grund af handelen med Tyskland, og danske menter var
gangse uden for landets granser; 1 Hamborg bar de sledes en stor del af
omsztningen ud over den danske handel.

Den danske udmentning var i lebet af 1600-tallet sket efter forskelligt
solvindhold. Omkring 1700 er det dog muligt at tale om tre mentfadder:
speciedalere, kroner og kurant. Siden 1671 var der fastsat et omregnings-
forhold mellem disse tre, idet 1 rigsdaler var opdelt i 6 mark a 16 skilling,
d. v.s. 96 skilling, og 1 krone var sat til /s rigsdaler eller 4 mark, d. v.s.
64 skilling. Selvindholdet i menterne svarede imidlertid ikke til dette sy-
stem: 1 rigsdaler in specie (dette betyder netop hele stykker) var i al va-
sentlighed udmentet, sdledes at 1 skilling var lig 263 mg fint sglv; siden
1670 var kroner udmentet svarende til, at 1 skilling indeholdt 284 mg fint
selv. For skillingmenterne, d. v.s. de mindste menter, havde udmentnin-
gen fulgt mange forskellige formler; men efter en meget stor udmentning
af 8 skillinger i 1694 ff. var den mest almindelige fod 1 sk. = 215 mg.
Skillingerne blev de dominerende monter i omsatningen, de var den ,ku-
rante ment® i 1700-tallet, og deres solvindhold blev derfor kaldt kurant-
foden.

I datidens vagtsystem fik man af en kelnsk mark fint selv henholdsvis
9'/s1rd., 10 rd. 40 sk. og 11V/s rd. efter disse tre montfodder?).

Med denne forskel i selvindhold pr. skilling, som var langt sterre end

1) Folgende fremstillinger er benyttet ved beskrivelse af mentsystemets hovedtraek: Astrid
Friis and Kristof Glamann, A History of Prices and Wages in Denmark, 1660-1800,
Vol. I., Copenhagen 1958.

J. Wilcke, Kurantmenten, 1726-1788, Kebenhavn 1927.

Axel Nielsen, Specier, kroner, kurant. En studie over den faldende rigsdalervardi i
Danmark i tiden 1671-1726, Kgbenhavn 1907.

V. Falbe-Hansen og Will. Scharling, Danmarks statistik. 8. bd., Kebenhavn 1878.

Adolph Frederik Bergsoe, Den danske stats statistik. 2. bd., Kebenhavn 1847,
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forskellen i mgntomkostningerne for de forskellige mantstarrelser, fulgte, at
menterne fik kurs imod hinanden. Deres parikurser — beregnet efter solv-
indholdet af nye uslidte menter — var, at 100 rd. i specier var lig 100 rd.
i kroner + et tilleg af 12,4 pct., eller udtrykt p4 anden méade at 1 rd. i
specie var lig 1 rd. 12 sk. i kroner. P4 samme médde kan 1 rd. i kronefoden
beregnes at vare 1 rd. 8 sk. i kurantfoden, d. v.s. et tilleg p4 9 pct.

Forskellige betalinger var bundet til forskellige mentfodder. Speciefoden
var den zldste og havde veret den mest stabile; megen gzld, iser i fast
ejendom, var udtrykt i specierigsdaler, hvorved kreditor p4 grund af spe-
ciedalerens nogenlunde stabile sglvindhold sikrede sig en fast solvveerdi af
sine fordringer; kronen spillede samme rolle, omend den var mindre an-
vendelig til dette formal, fordi dens selvindhold havde veret svingende i
tidens lgb — den ovennavnte kronefod havde kun varet fastholdt siden
1671. Hertil kom, at speciedaleren var en gangbar ment i den udenlandske
omsztning siden 1500-tallet og derfor ikke udsat for store kurssvingnin-
ger, mens den i 1618 indferte krone ikke havde en lignende fast veardi i
udlandet. Af samme arsager indskaerpede staten gang pa gang, at tolden
skulle erlaegges in specie.

Skulle en betaling erlzgges i specier, og den betalende ~ som regel en
debitor — kun rddede over kroner, var det derfor et afgerende sporgsmal,
hvor stort et tilleg pr. rigsdaler eller hvor stor en ,opgzld® han skulle
betale. Denne opgzld afhang ikke blot af enhedernes parikurs, men ogsi
af udmentningen af henholdsvis speciedalere og kroner og ikke mindst af
statens forseg péd at begrense opgzlden ved lovbud.

De sidste artier af 1600-tallet var vidne til en reekke forordninger om
maksimalopgzld. Da denne blev lagt langt under de 12 pct., som var selv-
forskellen mellem specier og kromer, og da speciementningen langt fra
kunne holde trit med udmentningen af kroner, forsvandt eller som det
hed ,udpraktiseredes” speciedalere af omlebet og blev trods forbud sendt
ud af landet.

Hertil bidrog ogsd, at den daglige indenlandske omsatning ofte ikke
gav nogen pramie for betaling i specier, mens der ved betalinger i ud-
landet var kursforskel pa specier og kroner.

I en forordning af 28. maj 1684 hed det, at ,rixdaler in specie skal nu
veere udi sd hoj og ulidelig pris, s de som sig forskrevet har in specie
at betale, dem ej i disse tider (da de sd besvarlige er at bekomme) uden
deres store ruin, til deres kreditorers afbetaling skal kunne til veje bringe®,
hvorfor opgezlden ved betaling af speciebeleb i kroner fastsxttes til 4 pct.
1686-88 settes den til 6 pct., derefter er den fri til 1694, hvor den igen
secttes til 6 pct., i 1695 blev den sat til 8 sk., d. v.s. ca. 8 pct., og endelig
ved forordninger i 1699 og 1700 sezttes den til 12 sk., d. v.s. svarende til
parikursen. Ikke alle disse bestemmelser havde til formal at begreense

14
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opgxlden; iser de senere tjente det praktiske formal at give toldbetjente
en autoriseret fast kurs, da de jo ikke kunne omregne efter de svingende
dagskurser.

Kun langsomt bevaegede den indenlandske speciekurs sig mod selvpari-
kursen, og den gode speciemont forsvandt derfor ud af landet eller blev
omsmeltet til andre menter. Fra 1690’erne skulle det samme ske for kro-
nerne i forhold til kuranten; i drene 1660-93 inkl. var der udmentet ca.
650.000 rd., mest i toskillinger, men fra 1694-1702 inkl. udmentedes
1.625.000 rd., hvoraf 1.524.000 i de gode 8 skillinger efter ,kurantfoden®
1 sk. = 215 mg fint selv'). Denne store udmentning af kurant sammen
med omsmeltning og udmentning af toskillinger med vasentligt lavere
selvindhold kunne ikke undgd at f& konsekvenser for kronementerne.

11701 blev der fastsat en maksimal opgeld pa kroner ved betalinger med
kurant pa 1 pct., og der blev indfert forbud mod udfersel af specierigsdaler
og kroner; disse udferselsforbud havde veret gzldende for speciedalere
siden 1680’erne og er et godt tegn pd, hvad der faktisk skete med de bedre
menter. I 1705 bliver opgzlden givet fri, i 1710 bliver 1 pct. greensen pélagt
igen, 1711 loftes den, 1712 vender den tilbage, 1714 bliver opgzlden fri,
1718 settes grensen ved 4 pct., 1719 frigeres opgaelden igen. I en forord-
ning af 27. november 1722 navnes det, at i fri handel gives nu 11-12 pct.
overkurs for kroner; ved rente og afdrag pd gald mod pant i fast ejen-
dom i Kebenhavn og Christianshavn fastsattes opgelden til 10 pct., mens
der i al ovrig omsztning er fri kursdannelse. Endelig i 1787 kommer, sd
vidt det kan ses, den sidste forordning om opgald eller agio p& kroner
imod kurantment, hvor kursen fastlzegges til 1 krone = 68 skilling, d. v.s.
en opgald pa 6,25 pct.

Ved toldbetalinger gjaldt siden 1719, at der fra specier til kroner skulle
betales 12 sk. pr. rd. og fra kroner til kurant 12 pct.; eresundstolden samt
heste- og oksetolden skulle dog som tidligere betales i specier eller kroner.
I 1731 nedsattes denne kroneagio til 5 pct.

Gennem opgzldens svingninger og mange forgaves forbud mod grove,
d. v. s. gode manters udfersel (sdledes i en forordning af 3. juli 1725) lerte
landet i artierne for og efter 1700, at det var vanskeligt at opretholde tre
mentfedder samtidig. Det er interessant at se en vurdering af disse mont-
forhold i et samtidigt officielt dokument, nemlig en memorial af 27. marts
1705 fra kommercekollegiet. Det hedder her, at landets ,grovkurantment
har fra 30 ar siden og for nast den engelske og hollandske vearet agtet
frem for andre rigers og landes i Europa med de bedste og omend de dan-
ske kroner har ideligen meget mindre holdt, har man dog kunnet indveksle
specierdl. for dem imod 4 & 5 pct. opgzld. Men siden nogle og tyve ars

1) A. Friis og K. Glamann, anf. skr., side 6 ff.
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tid, at de danske kroner er sldet udi storre mangde, end de har veret for-
nedne . .. er deres estime tid efter anden faldet, s& at deres lagie er altid
blevet hejere, indtil den i sidste Kieler omslag er steget over tilberlighed
indtil 17 pro cento ... At skade er fornemmelig for de som mi betale
kapitaler og renter med specierigsdaler sd og for kebmand, som nu snart
bekommer ingen kroner men kun 8-sk.stykker for deres varer”. Betank-
ningen angiver folgende om ,arsagerne til de danske kroners depreciation:
Iste at siden 30 &r, da for kun rullerede danske kroner i Hamborg og
Liibeck i den gemene handel, er nu 30 og 28 lybske skilling lige s& com-
mode som de danske kroner og tages hellere, som de kan debiteres i Tysk-
land, Holland, Ungarn og Polen. Handelens opkomst i Tyskland har ogsi
gjort deres ment bedre. 2det tilforn blev danske og norske varer sdvelsom
tolden betalt med species eller og som tilladt udi kroner med vis opgald
12 skill. pé rigsd. De meste kapitaler stod ogsa p& kroner og med den ment
métte betales indtil det allernddigst er blevet pdbudt ved forordn. af 26.
april 1701 ej at tage hejere opgzld end een pro cento, hvorved kroner ud-
praktiseres og tilveksles med hojere lage ... 3die guldsmedene profiterer
fornemmelig af mentkonfusionen, idet de med mere profit kan smelte kro-
ner...“).

Det var efter denne fremstilling, at opgalden i 1705 blev frigivet, lige-
som det besluttedes at standse udmentningen af 8 skillinger for at for-
mindske kroners knaphed i forhold til denne kurantment, men som oven-
for naevnt blev denne frie kurs afbrudt af flere korte perioder med for-
skellige begraznsninger af opgalden. Efter 1726 faldt den frie opgald til
6 pct. og derunder; i 1737 14 den praktisk taget hele aret pd 5,5 pct., og
fastsattes endelig som neevnt til 6,25 pct. ved forordning af 8. januar
1738%). Efter solvindholdet burde opgalden vare 9 pct., men dels var de
tilbageblevne kroner slidte og beklippede, dels var de bedste af dem udgéet
(datidens mentning var ikke przcis, hvorfor der var forskel p& de enkelte
menters vagt). Den fastsatte kurs kan ogsd tages som udtryk for, at be-
hovet for kroner efterhdnden var aftaget. Dermed forsvandt opgzlden som
problem, og dette betod reelt, at kurantfoden blev landets nzsten eneher-
skende mentfod.

Darlige monter og uindloselige sedler under den store nordiske krig

Inden disse opgaldsproblemer i det store og hele var lost gennem kurant-
fodens dominans, havde pengesystemet imidlertid varet igennem store van-
skeligheder. Arsagen var — som si mange gange senere — statens akutte

1) Rigsarkivet, Kommercekollegiet, Memorialprotokol 3.1.1705-11.3.1706.
2) A. Friis og K. Glamann, anf. skr., side 24 ff.
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finansieringsbehov pd grund af rustningsudgifter. Den store nordiske krig
forte i forste omgang til en omfattende udmentning fra 1711 af tolv og to
skillingstykker med lavt selvindhold (183 mg pr. skilling mod den gode
fods 215 mg). Sammen med nogle lidt bedre 16 skillingstykker (203 mg
pr. sk.) blev der i drene 1711-25 udmentet 6.810.000 rd., og udmentningen
af de gode 8 skillinger standsede helt i 1715. Af en given selvmazngde fik
staten ved denne ringere udmentning ca. 15 pct. flere rigsdalere. P& den
samlede udmentning var gevinsten altsd ca. 1 mill. rd.

Dette slog ikke til. Ved forordning af 8. april 1718 indferte staten derfor
»autoriserede sedler® i Danmark. Ses der bort fra nogle private sedler, der
med statens billigelse ved forordning af 22.6.1695 cirkulerede i Norge i
1690’erne’), blev pengesedlen altsd for forste gang en del af den danske
pengeforsyning i drene 1713-28.

I alt blev der udstedt for 1 mill. rd. fra april 1713 til april 1717. Sed-
lerne skulle kunne anvendes i alle betalinger, idet de blev udstedt pa 100,
50, 25, 10, 5 og 1 rd. og 3, 2 og 1 mark dansk kurant. De sterre sedler blev
senere ombyttet, siledes at der efterhnden kun cirkulerede sedler p4 1 rd.
0g 3, 2 og 1 mark. Men mange bestemmelser i den oprindelige forordning
viser, at staten ikke betragtede sedler som jeevnbyrdige med ,rede penge®,
d. v.s. menter. Sedlerne skulle vare lovlig betaling i privat keb og salg
og i de fleste ind- og udbetalinger til og fra staten, men kun i forening
med ment, sdledes at betaling kunne ske halvt i sedler halvt i mant. I be-
gyndelsen forlangte staten endvidere al told og accise betalt fuldt ud i
ment, men ved forordning af 16. oktober 1718 begransedes dette til ore-
sundstolden. Private og offentlige gaeldsforpligtelser aftalt i ment skulle
opfyldes i ment.

Staten gav fri adgang til at ombytte sedlerne med statsobligationer,
hvis renter og afdrag betaltes i stigende proportion i mont efter lanets va-
righed, sdledes at betaling skete fuldt ud i ment for 1&n p3 2 &r.

Sedlernes midlertidige eksistens blev ogs& understreget af et lofte i ok-
tober-forordningen om at indlese dem, ,si snart, nest den allerhgjeste
guds bistand, vi se disse krigstroubler og besvarlige konjunkturer til en
god og bestandig fred forandret®.

Sedlerne fik efterhinden kurs mod menterne; spredte eksempler tyder p3,
at i drene 1716-20 toges 125-160 rd. i sedler for 100 rd. i ment?). Fra 1720
forbedredes kursen, fordi staten holdt sit lefte og gennemferte en hurtig
inddragelse af sedlerne, dels ved et statslotteri, dels ved et statslin og dels
ved kassation af sedler, som flod ind ved betalinger til staten, d.v.s. ved
kasseoverskud. Allerede i 1723 var kursen nede pa 11-16 pct., og fra 1724

1) J. Wilcke, anf. skr., side 319 ff.
?) Axel Nielsen, anf. skr., side 133.
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til 1727 svingede den mellem 4 og 8 pct. (bortset fra en urolig periode i
1726). Ved midten af 1724 var kun 200.000 sedler enten i omleb eller i
finanskassen. De gvrige var brendt offentligt. Med udgangen af 1728 er-
klaeredes sedlerne at veere ,ganske ophavede®.

P34 dette tidspunkt var staten ogsd skredet til handling over for de dar-
lige menter, som den havde udmentet under og efter krigen. Det drejede
sig om de godt 6 mill. rd. i 12 og 2 skillinger, nogenlunde hele den cir-
kulerende kurantmentmasse, idet det md antages, at de bedre 8 og 16
skillinger enten var udfert eller indsmeltet.

En genoptagelse af kronementningen i 1728 gav hdb om kronefodens
genindforelse og kunne méaske opfattes som en udsattelse af planer om
kurantmentens forbedring. Men begivenheder i Hamborg tvang i 1725 sta-
ten til at overveje, hvad der skulle gores ved de darlige 12 og 2 skillin-
gert).

Hamborgs nere handelsmassige forbindelse med Danmark og visse
faellestrek i mentsystemerne medferte, at de dérlige danske menter var
blevet almindelige omsatningsmidler i byen. Dette ville den ikke affinde
sig med, og den 25. januar 1725 vedtog staden at oprette en kurantbank
med en ny hamborgsk kurantment sldet efter den gode kurantfod (1 kelnsk
mark = 11%s rd.), og der fastsattes en uforanderlig kurs pd den ham-
borgske kurant mod specier (116 = 100). Denne stotte ville man ikke give
de danske kurantmenter, som overlodes til frie kurssvingninger.

P& samme tid var der overvejelser i Kobenhavn om den fremtidige ud-
mentning. Kongen havde i december 1724 resolveret at indstille udment-
ningen af 12 sk. og i stedet monte 16 sk. til ,tidligere gehalt®. I en skri-
velse af 15. januar 1725 til de deputerede over de kgl. finanser naevner
politi- og kommercekollegiet imidlertid, at eftersom det kan frygtes, at de
bedre 16 sk. ,ved rulleringen skulle blive indvekslede, omsmeltede og til
ringere mont forandrede“ har de to kollegier fdet i opdrag at konferere
om ,at sxtte en vis pris eller kurs pd alle her i riget rullerende montsor-
ter. Kommercekollegiet anser ikke dette for muligt, da ,her er rent ingen
species og kun f& kroner“ og rider ganske fra at udmente 16 sk. i den
givne situation, da der er for mange slags skillement i alt for stor kvantitet,
som ,har jaget kronerne platt ud af rigerne®.

Kollegiet ensker forst en devaluering af 12 sk. stykkerne til 10 sk., og
det peger pd, at kongens gevinst siden 1711, da man begyndte at sld 12
sk., er udlignet af, at kongen har mattet betale mere for varer fra frem-
mede steeder.

Rentekammeret stotter disse synspunkter, og kongen beslutter derfor den

1) Axel Nielsen, anf. skr., side 121 ff. M. L. Nathanson, Historisk-statistisk fremstilling af
Danmarks national- og stats-husholdning, Kebenhavn 1837-44, side 8 ff.
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17. februar at udsatte udmentningen af 16 sk., men gar samtidig imod den
foresldede devaluering?).

I slutningen af 1725 nedsettes en kommission til undersogelse af ment-
vasenet, iser foranlediget af Hamborgs beslutning om en kurantbank, og
i marts 1726 réder kommissionen til en nedswttelse af 12 skillingerne til
10 skillinger.

Denne reduktion af de dérlige skillingstykker blev bekendtgjort ved for-
ordningen af 15. juli 1726; for fremtiden skulle 12 skillingen kun gzlde
for 10 sk. og 6 toskillinger skulle ligeledes nedsttes til 10 sk. Senere j
samme méned nedskrives 16 skillingerne til 15 sk.

Denne devaluering af de mest almindelige menter med /s berorte natur-
ligvis forholdet mellem debitor og kreditor. Men kun en enkelt forelobig
bestemmelse tog sigte pa at lette betalingerne for en vis gruppe af debi-
torer; ved forordning af 14. august 1726 bestemtes nemlig, at kebmend,
som har bestilt, men ikke hjemtaget og betalt varer fra importerernes lagre,
kan betale efter skillingernes palydende vardi, men denne lettelse tidsbe-
graenses senere til 22. oktober s, 8.

Reduktionen gjorde de danske menter bedre end de hamborgske, som
blev sat i omleb i lebet af 1726, idet de reducerede menter gav 11%s rd.
mod hamborgmentens 11'/s rd. af 1 mark kelnsk fint selv. Hamborgerne
fastholdt imidlertid, at deres kurantbank ikke modtog danske menter. Dette
var i virkeligheden et alvorligt indgreb mod de danske penge, hvis om-
lebsomréde hermed blev kraftigt formindsket.

Danmark svarede med en drastisk forordning af 10. december 1726, der
forbed al cirkulation af hamborgsk ment og al vareindfarsel fra Hamborg.
For fremtiden skulle landet importere direkte og ikke via Hamborg.

Forst i 1786 afblastes denne strid med Hamborg, som naturligvis optog
sindene steerkt. En traktat blev afsluttet, hvorefter Hamborg ophavede sin
bank, mens Danmark forpligtede sig til at fastholde den gode kurantfod
for fremtiden.

Fra 1726-86 var der da ogsé blevet udmentet for godt 2 mill. rd. dels
1 gode 8 skillinger og dels fra 1731 i gode 24 skillinger, de s&kaldte rigs-
orter.

Mentsystemets problemer

Ser vi tilbage p& pengeproblemerne i disse forste drtier af 1700-tallet, stir
de altsd nasten alle i montsystemets tegn. Forenklet kan det siges, at 4rene
for og efter 1700 gav en god illustration af Greshams lov, at darlige penge
fordriver de gode. I virkeligheden var situationen noget mere kompliceret.

1) Rigsarkivet, Rentekammeret, Montveesenets danske og alm. sager. 8211.15.
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Danmark havde 3 mentarter, som pd samme tid havde separate omlebs-
sfeerer og felles omleb. Der var et transaktionsbehov for specier og kroner
hver for sig, p& grund af private kontrakter og betalingsforpligtelser til
staten bestemt 1 disse enheder. Samtidig kunne disse monter anvendes sam-
men med kurantmenter i andre omsaetninger. Hvorvidt de gode menter, i
begyndelsen speciedalere og kroner og senere 8 skillinger, forsvandt, af-
hang derfor af disse transaktionsbehov i forhold til udmentningernes om-
fang, og isar athang det af viljen til at acceptere en fri kursdannelse mel-
lem disse 8 mentfadder.

En anden komplikation var, at Danmark havde mentenheder (rigsdaler,
mark og skilling) falles med Hamborg og andre dele af Tyskland. Om
Danmark kunne beholde sine egne skillingmenter, afhang derfor ogsa af
udmentningen uden for landet; var denne efter en ringere fod, ville dar-
lige udenlandske menter fortrenge gode danske.

Endelig afhang behovet for de danske mentarter af samme grund ikke
blot af transaktionerne i Danmark, men ogsd al det omfang, i hvilket dan-
ske monter cirkulerede i udlandet og udenlandske i Danmark. Hamborgs
politik i 1726 og de felgende ar métte reducere behovet for dansk kurant og
dermed forrringe dens kurs i forhold til hamborgsk kurant.

Som fremhaevet af Axel Nielsen har staten i hele denne tid, bortset fra
perioden under den store nordiske krig, ikke misbrugt sit mentregale ved
en gentagen formindskelse af menternes solvindhold, mens denne ekstra
indtaegtskilde hyppigt anvendtes i tyske stater. Der var ikke nogen enighed
om, hvorvidt gode eller slette monter var en fordel, men interessant er det
at se, hvordan politi- og kommercekollegiet i juli 1726 forsvarer den gen-
nemforte reduktion over for en geheimeradd i det kgl. konseil ved at pege
p4 den bytteforholdsforringelse, som slette meonter og dermed hgje kurser
forérsagede, hvilket iszr ramte staten, idet kongens udenlandske betalinger
til stadighed oversteg de offentlige indtegter i penge af fast international
vaerdil).

Alt tyder p&, at seddeludstedelsen 1718-17 fra begyndelsen havde veeret
betragtet som noget midlertidigt. I hvert fald var pengeomsatningen i be-
gyndelsen af 1730’erne baseret pa ment, og endda ganske overvejende sma
menter, som mitte besvarliggere storre betalinger. Den udenlandske om-
setning foregik ved veksler og mont.

Et uorganiseret kreditmarked

Dette er naturligvis et primitivt pengesystem, og svarende hertil var penge-
okonomien ikke trangt langt igennem. Befolkningens flertal, faesteben-

1) Rigsarkivet, samme sted. J. Wilcke, anf. skr., side 53.
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derne, levede en tilveerelse domineret af naturalekonomi, og produktion til
eget forbrug, den sdkaldte subsistensproduktion, spillede ogsd en stor rolle
pa herregirdene og i provinsbyerne. Som i andre underudviklede lande
anvendtes penge ved landets udenlandske transaktioner, ved statens ind-
tegter og udgifter (selv om dele af indtxgterne stadig var i form af na-
turalier) og omkring markederne og handvarkerne i byerne.

Kreditmarkedet var p4d samme méde lidet udviklet; der fandtes ingen
institutioner som kunne bringe efterspergsel og udbud af 1&nekapital i for-
bindelse med hinanden, bortset fra assistenshuset, oprettet 1 1688. Med an-
dre ord stod man over for et uorganiseret kreditmarked. For et landbrugs-
land og under hensyn til kravene om sikkerhed for pengeanbringelse er
det forstdeligt, at 1&n i jord og fast ejendom dominerede dette uorgani-
serede marked. Lan blev arrangeret mand og mand imellem, men da de
skulle tinglaeses pd de &rlige landsting (snapstingene), blev der alligevel
tale om et marked med flere udbydere og efterspergere, hvor det til en
vis grad var muligt at folge rentens bevagelse fra 1an til 13n.

I handelen og de andre byerhverv var individuel bog- og vekselkredit
det almindeligste. Vekselloven var gennemfort i 1681 og betod meget for
kredittens udvikling, selv om en forordning i 1688 havde forbudt inden-
bysveksler.

Den enkelte sparer kunne ud over at anbringe sine midler i panteobliga-
tioner gere indskud i handelshuse. Et marked for statsobligationer eller
aktier fandtes endnu ikke. Meget af den antageligt lille private opsparing
skete iser pd landet i gode menter, som blev lagt pa kistebunden.

Lénemarkedet var endvidere underlagt bestemmelser om maksimalrente.
I Christian V’s danske lov fra 1683 var bestemt, at ,til rente af penge,
korn eller andet méd ej hojere tages end seks af hundrede &rligen. Befin-
des nogen mere at tage, har forbrudt al hovedstolen, halvdelen til kongen,
og halvdelen til den, der p8klager®.

Ved forordning af 19. februar 1695 nedsattes maksimalrenten til 5 pct. i
forbindelse med, at staten optog store 14n.

Kurantbanken tog 4 pct. for sine udln. Og i 1751 blev det tilladt be-
styrerne af offentlige og umyndiges midler at anbringe disse midler mod
4 pct. Den deputerede i kommercekollegiet Otto Thott foreslog i 1754, at
maksimalrenten skulle nedszttes til 4 pct. Dette blev dog forst gennemfeort
ved forordning af 13. februar 17671).

Under Struensee blev maksimalrenten ved forordning af 23. januar 1771
igen havet til 5 pct., ,da det skal have faldet adskillige besvearligt pi
deres ejendomme og til deres narings fortsattelse at £ de behevende penge

1) Sigurd Jensen, ,Lanerenten i Danmark indtil 1914%, i P, Nyboe Andersen, Lénerenten,
Kebenhavn 1947, side 87 ff.
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til lans mod 4 pro cento“. Men allerede ved en ny forordning af 12. no-
vember 1772 blev de 4 pct. genindfert af hensyn til handel og industri,
og herved blev det indtil 1855. Vekseldiskontoen blev dog frigivet allerede
i1799.

Denne regulering af renten matte naturligvis skabe forseg p& omgéelse,
nar der var knaphed pd lanekapital. Der blev derfor i tidens lob gennem-
fort en rakke bestemmelser om veksler og vekselrenten.

Men maksimalrenten var reel i forhold til staten og de offentlige stif-
telser. Og i evrigt ma kurantbankens store udldn til 4 pct. have medvirket
en lettelse pa det almindelige kreditmarked.

Baggrunden for kurantbanken

Efter alt at domme har 1730’erne veeret en dérlig tid for landets skonomi?).
Kornpriserne var lave, og studeeksporten var bl. a. pd grund af holland-
ske toldforhejelser faldet kraftigt. Der fremsattes klager, isar fra industri-
kredse, over hoje renter ,6,8 til 12 procent, hvilket er 4rsag, at fabrikerne
ej kan komme i stand“?). Renteniveauet i Danmark 18 p& 5-6 pct. mod
4 pct. og mindre i andre lande®). Genopbygningen efter Kebenhavns brand
1728 og igangsattelse og retablering af flere oversoiske handelskompag-
nier i 30’ernes begyndelse skabte en eget eftersporgsel efter kapital.

Da der efter et personskifte i regeringen i 1735 indledtes en mere aktiv
ekonomisk politik, var det meget naturligt, at man tog de trange kredit-
forhold op til overvejelse. Det i 1735 nyoprettede kommercekollegium
rejste straks spergsmélet om en bank. Dette kan egentlig ikke undre, idet
Danmark var bagud i forhold til andre europaziske stater, herunder Sve-
rige, pd dette omrdde. En yderligere tilskyndelse til oprettelsen af Dan-
marks forste bank kan det have veeret, at striden med Hamborg blev bilagt
med den derverende kurantbanks nedlaggelse.

Det var ikke forste gang, der havde varet bankplaner fremme i Dan-
mark?). Sdledes havde Christian IV i 1624 givet koncession p& oprettelse
af en bank, men koncessionen var ikke blevet anvendt. Stiftelsen af Bank
of England i 1694 har antagelig fornyet overvejelserne om fordelene ved
en bank. I &ret 1700 fremsatte den norske kebmand Jorgen Thormehlen,
som havde haft privilegium pd de tidligere omtalte pengesedler, et pro-

1) Erik Rasmussen, ,Kurantbankens oprettelse“. Historisk Tidsskrift, 11. rxkke, 3. bd.,
1950-52, side 137 ff.

2) J. O. Bro Jergensen, Industriens historie i Danmark. Bd. II. Tiden 1730-1820, Keben-
benhavn 1943, side 91.

3) Erik Rasmussen, anf. artikel, side 144,

4} Axel Nielsen, ,Danske bankprojekter fra tiden for kurantbankens oprettelse“. National-
akonomisk Tidsskrift, 1908, side 580-601.
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jekt om en seddeludstedende bank med mentningsret. I 1702 forelagde en
embedsmand J. B. Wolters et nyt forslag, denne gang om en giro- og
lanebank med Amsterdam og Hamborg som menster. Ingen af disse pla-
ner blev s vidt vides genstand for narmere diskussioner i regeringen.

Da politi- og kommercekollegiet blev oprettet i 1704, anmodede regerin-
gen imidlertid kollegiet om at drefte muligheden for at f& ,en publique
credit i Kebenhavn. Samme ar dreftede kollegiet et projekt, men det er
fra det efterfolgende &r, at der er bevaret en meget omfattende forhand-
ling om banksagen. I 1704 var der udskrevet en eengangsskat for at skabe
en kapital, hvis forrentning kunne sikre landmilitsens mundering i de kom-
mende ar. Kollegiet havde givet udtryk for, at kapitalen kunne tenkes an-
vendt til oprettelse af en bank, og i februar 1705 giver kongen det befaling
om at udarbejde et projekt. Kollegiet nér til det resultat, at under hensyn
til det begrensede kreditbehov og nedvendigheden af at holde en lav rente
(»udi andre banker udldnes for 2-2!/2 pct. og i det hejeste 3 procent®)
kunne malet at forny munderingen efter 10 &rs forleb ikke opnés. Banken
skulle ikke lane pa jord og kebstadsgods, da dette vil gore det vanskeligt
at anbringe kirkers, skolers, fattigvaesenets og umyndiges kapitaler, der i
ovrigt hevdes kun at fa 4 pct.’). Den vasentligste &rsag til den pessimi-
stiske vurdering er imidlertid, at kommercekollegiet dbenbart ikke kan se
muligheder for en stor kredit til handelen, da denne, maske bortset fra det
ost- og vestindiske kompagni, vil have svaert ved at stille god kau-
tion. I gvrigt er det ret uklart, om kollegiet har tenkt pd en seddelbank
med et udldn sterre end den oprindelige kapital, eller blot pd en lane-
kasse.

I 1720°erne fremkom der flere planer, bl. a. om en seddelbank af historio-
grafen Andreas Hojer, som ogsd tog aktiv del i diskussionen om 1726-
reduktionen?). Disse projekter blev henlagt — at teenke pa bankplaner, mens
hele pengesystemet gennemgik en reform, har ikke vearet muligt.

1735-86 var tiden anderledes moden. Den 29. oktober 1736 kom oktro-
jen for ,den kebenhavnske assignations-, veksel- og l&nebank®, alminde-
ligvis kaldt kurantbanken. Sammen med kommercekollegiet og det i 1737
oprettede generalmagasin stdr banken derfor som et udtryk for datidens
handels- og industrivenlige politik. Ved en samlet vurdering m4 det imid-
lertid ikke glemmes, at landbruget i de samme &r modtog en mindst lige
sd kraftig stette, nemlig ved stavnsbandets indferelse i 1733 og forbudet
mod kornindfersel i Danmark og det sondenfjeldske Norge i 1735. Rege-

1) Rigsarkivet, Reskript af 24. februar 1705, Kobenhavns Stadsarkiv. Kommercekollegiets
memorialprotokol 3.1.1705-11.8.1706. (23.1.1705, 31.3.1705). Kommercekollegiets resolu-
tionsprotokol 15.2.1704-15.3.1712 (26.8.1705).

%) Hans bankprojekt af 1720 er optrykt i: H. Rerdam, Historiske samlinger og studier.
Bd. 2, Kebenhavn 1896, side 361 ff.

23



Danskpengehistoriel - 1700-181¢ 1. Denfgrstebankog densnationalisering

ringen aktiviserede sin politik pd mange omrader som svar pd de vanske-
lige skonomiske forhold.

I forordet til Christian den Sjettes allernddigste oktroj for den keben-
havnske assignations-, veksel- og l&nebank fastslds, at en efter ,denne stads
og rigers omstendigheder vel indrettet bank kan veare af storste nytte, sd
vel i henseende til kommerciens og manufakturers befordring, som til et
retskaffen kreditvaesens sikre og uforanderlige vedligeholdelse“, hvorfor
kongen giver tilladelse til en sddan privat banks oprettelse og lover den
forskellige former for stotte.

Denne oktroj sammen med et af kongen den 5. november 1736 konfir-
meret bankreglement og en ,bankkonvention og forening mellem interes-
senterne® giver i detaljer bestemmelser for bankens virksomhed.

I oktrojen understreges det kraftigt, at banken skal vere uvathengig af
staten og beskyttet mod statens indgreb. ,Lovende og tilsigende pa vores
kongelige ord, samt forbindende os og vore efterkommere, arvesuccessorer
udi regeringen® tilsikres der banken fuldkommen frihed og fri disposition
over alle dens midler og effekter ,uden at noget, som derimod kunne stride,
af os eller vore efterkommere udi regeringen, i vores eller deres hgje navn,
nu eller i fremtiden, udi freds- eller fejdetid, i nadsfald eller i andre til-
feelde, skal eller ma befales eller foreskrives“ (art. 2).

Banken far ret til at udstede sedler, som skal vare fuldt indleselige og
lyde pa mindst 10 rd. Sedlerne gores ikke til lovligt betalingsmiddel bor-
gerne imellem, men ,i hvorvel ingen partikulzere af den anden ber vere
forbunden samme imod sin vilje at antage, sd ville vi dog allernaddigst at
de udi kontributioner, samt told og konsumption, og i alle vores indkom-
sters og forpagtningers oppeborsel og afgift, udi vores riger og lande,
ligesom rede penge ber modtages“. Sedlerne gores hermed til lovligt be-
talingsmiddel i betalinger til staten, som udger en meget stor del af den
samlede pengeomsatning.

Der faststtes ingen regler for seddeludstedelsens omfang. Derimod for-
soger de tre dokumenter at begrense udlansvirksomheden til visse former
for udlén. Ifglge reglementet er banken ikke forpligtet til at udlane direkte
mod pant i faste ejendomme, men kun mod héndfiet pant samt pd veksel-
obligationer. Oktrojen fastsactter en maksimalrente for udlin péd 5 pct. &r-
ligt, men udtrykker et hdb om at udlansrenten vil blive lavere. Dette hib
indfries af konventionen, som fastsatter renten til 4 pct. og samtidig giver
den mest udferlige liste over udlansformélene:

ysuffisant héndféet pant, sdsom beherigen tinglyste obligationer, hvor-
udi er pant og forsikring i faste ejendomme, item pa guld og selv, jern,
kobber og messing, allehdnde kramvarer, sdsom silke-, linned-, kamel-
hars-, bomulds- og uldne stoffer, silke, hor, hamp, uld og bomuld, her-
og hampefrg, kornvarer, résukker, salt, bejg og tjere, potaske, farvevarer
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og deslige, som ikke forhastig fordeervelse er underkastet og banken virke-
ligen til héndfdet pant kan overleveres, hvorpd ldnes fra %/s til 3/ efter
omstandighederne®. ‘

For andre udlan kommer det an pa bankledernes ,gode jugement og
forsynlighed®. P4 den ene side m& de kun udldne mod bedste sikkerhed
»0g ikke til andre end sddanne, som de ville betro deres egne midler til“,
pa den anden side opfordres de til ikke at veere ,alt for difficile, hvilket
kunne hindre bankens indkomme og den rullering, som man til det almin-
delige bedste herved soger at befordre®. (art. 17).

Udlénstiden er i almindelighed fra en til seks méneder, dog kan veksler
og vekselobligationer diskonteres for ringere tid end en méned.

For indlansvirksomheden gelder det, at banken modtager allehdnde
rede midler og kontanter, sdvel i ment som i umentet guld eller sglv. En-
hver kan oprette en folio i banken, d. v. s. en indl&nskonto, hvorfra beleb kan
overferes til andre konti i banken. Der skal betales 1 promille i opbeva-
ringsgebyr,

Enhver, ogsd udlendinge, kan blive interessent (aktionzr) i banken. Ge-
neralforsamlingen afger alle sporgsmal af ,sardeles betydelse®, og der
stemmes efter et sazerligt regressivt system: 1 portion, d. v. s. en aktie p& 500
rd., har 1 stemme, 3 portioner har 2 stemmer og 6 portioner har 3 stem-
mer, og de som har over 6 portioner far kun 1 stemme for hver fulde
6 af de ovrige portioner. Udenbys interessenter s vel som enker og ugifte
fruentimmere (som altsd anses for handicappede pd anden méde) kan del-
tage ved at give skriftlig fuldmagt til en i Kebenhavn boende interessent,
mens alle svrige kebenhavnske aktionarer ma give personligt mede.

Generalforsamlingen valger 10 bankkommisserer til at varetage ledelsen.
Af disse skal 8 vare standspersoner, d. v. s. embedsmaend, 2 lovkyndige og
5 af ,kebmeend eller borgerstanden®. For at blive kommisszer md man eje
aktier for mindst 5.000 rd. De tre standskommissarer, som mé antages ud-
peget af kongen, selv om de formelt vaelges af generalforsamlingen, kan
deltage i alle moder etc., men de har ikke stemmeret og far ingen gage.
De 5 kebmand eller borgere deltager direkte 1 de daglige forretninger,
udgver kassekontrol o. s. v. Beslutninger om udlan under 1.000 rd. kan trzef-
fes, nar tre kommisserer er enige; for beleb over 1.000 rd. ber 5 vare
enige.

Udover at gore bankens sedler til lovligt betalingsmiddel 1 betalinger til
staten yder kongen banken stotte p4 mange smé og store mader: kommis-
seererne far rang og verdighed med virkelige kammerrader for deres livs-
tid, kongen betaler husleje og lenninger til de 7 kommisseerer og bankens
funktionazrer i de tre forste ar; banken kan udfere en rakke forretninger
pa ustemplet papir; midler, der indsattes fra udlandet, skal ikke belastes
med afgift ved udfersel; banken sikres hurtig retsbehandling og dens funk-
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tionerer far en vis immunitet; kongen stiller to skildvagter til bankens dis-
position o. s. v.

Endelig finder man i bankdokumenterne en rakke regler for bankvirk-
somhed: ingen ma underrettes om en andens regning ,eller gives de om-
steendigheder tilkende som en anden vedkommer®, bankens funktionzrer
md ikke have anden borgerlig nzring; kassebegerne skal vare a jour; der
skal betales gebyr for oplysninger fra egen foliokonto etc.

De fleste af de vigtigste bestemmelser skulle blive ophavet eller omgaet,
inden banken endte sine dage i 1813; i 1757 blev sedlerne uindleselige,
fra 1760 stod staten for mere end halvdelen af udlinet, i 1778 blev banken
nationaliseret, og igennem hele perioden gav den reelt lange 14n gennem
gentagne lanefornyelser.

Inden disse og andre hovedpunkter i kurantbankens liv tages op til be-
handling, vil det mdske vare rimeligt at forsege et overblik over penge-
og kreditveesenet frem til 1788, hvor kurantbanken matte afgive en del af
sit omrdde, nemlig hertugdemmerne, til den nye slesvig-holstenske species-
bank. Navnlig er der behov for et samlet billede af pengeudstedelsen op
gennem 1700-tallet og et forseg pd at opstille kriterier for en bedemmelse
af denne pengeforsynings betydning i den udstrekning, det eksisterende
materiale endnu ikke tillader en egentlig vurdering. Da kurantbanken ikke
blot var en seddel-, men ogsd en lanebank, vil det ogsd veere nedvendigt
at gennemgd hovedtrakkene i bankens udlén til private og til staten.

Et overblik og mere klare vurderingskriterier er ogsd pakravet, fordi
tidligere behandlinger af kurantbanken har veret praget af forargelse
over seddelpenge, kursoperationer o.s.v. eller beklemt af, at kurantban-
kens opher faldt sammen med statsbankerotten eller rettere sagt pengesy-
stemets krise 1 1813, for en bankerot i moderne forstand var der jo ikke
tale om. M. L. Nathanson skrev med en forargelse om kurantbanken, som
Erik Rasmussen imedegik, men ikke helt frigjorde sig for').

Pengeudviklingen 1660—1787

I tabel 1.1 er samlet en rakke oplysninger om pengeforsyningen i Dan-
mark, Norge og hertugdemmerne fra 1660-1787. Denne oversigt er ikke
fuldsteendig (kun trykte kilder er anvendt); tallene for omsmeltning af
gamle menter er uden tvivl for smé, ligesom der ikke foreligger fuldsten-

1) M. L. Nathanson, anf. skr., passim. Erik Rasmussen, Kurantbankens forhold til staten,
178773, Kebenhavn 1955, side 129 tales om, at et mislykket forseg p4 at opnd et fransk
13n ,blev det forste led i den keede af fejlslagne planer, der forte frem til statsbanke-
rotten 1813%, side 245 tales om seddeludvidelsen 1758-64 fra 2 til 6 mill. rd,, ,og den
kraftige prisstigning og kursforringelsen, som i gvrigt objektivt set (sic) var forbavsende
beskeden®.
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dige data om guld- og kobberudmentningen. Som grundlag for en diskus-
sion af de vigtigste storrelser er tabellen imidlertid anvendelig. Endvidere
er i oversigtsform beskrevet de vigtigste hovedtrak i1 periodens penge-
historie.

Betragtes forst pengeforsyningens karakter fremgér det klart, at sed-
lerne mod periodens slutning overtager den sterste del af pengeudstedel-
sen; trykningen af mindre sedler pa 1 rd. fra og med 1762 er et vigtigt
skridt i denne retning, men det er pafaldende, at det forst er i 1770’erne,
at sedlerne udger mere end halvdelen af den lobende pengefremstilling:

Seddeludstedelse og udmontning (netto) 1787-87

1000 rd. | Sedler ] Monter
178760 ............ 2.435 9.022
1761-64 ............ 3.640 5.488
1765=77 oo vininnuns 1.971 2.112
1778-88 .......vntt. 7.657 2.866
1784-87 ...ovvvan... -1.365 1.205

Se tabel 1.1

I denne forbindelse er det af betydning, at en meget stor del af men-
terne over hele perioden forsvandt ud af omsatningen, mange til udlandet,
mens sedlerne forblev i den indenlandske omsztning.

For menternes vedkommende er kurantmenten dominerende. S& sent som
1731 har der dog varet overvejelser om kroneudmentning, men det mest
bemarkelsesveerdige er den store speciementning fra 1765-77; i disse ar
udsendtes af specier, kurant og sedler henholdsvis 1,5, 1,8 og 2,0 mill. rd.

Datidens metalfod var en sglvfod; i tider med heje sglvpriser greb man
imidlertid til udmentning af dukater i guld (d.v.s. dobbelte rigsdalere).
Dette fik stor betydning for pengeforsyningen under den preussiske syv-
arskrig; i 1757-64 var forsyningen med guldmenter, selvmenter og sed-
ler henholdsvis 5,6, 3,4 og 3,9 mill. rd., d. v.s. guldet var af storre betyd-
ning end sedlerne.

Den tredje del af pengeforsyningen var indlan pd anfordring hos ku-
rantbanken, den sikaldte foliokonto. Banken havde fdet navn af assigna-
tionsbank, d. v. s. at dens kunder skulle kunne udstede anvisninger pa de-
res indskud og girere belgb til hinandens foliokonto. I hvert fald i begyn-
delsen var det neesten udelukkende offentlige stiftelser og institutioner (her-
under slavekassen), som oprettede foliokonti, men girering i sterre omfang
var der ikke tale om. Foliopengene voksede stot gennem hele perioden, og i
1778-83 var fremgangen stor.

De korte bevaegelser i pengeforsyningen kan ogsd aflaeses med tilstrack-
kelig sikkerhed af tabel 1.1, jfr. figur 1.1. Der har siden drhundredets be-
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Tabel 1.1 Udmentning og seddeludstedelse. Danmark, Norge og
hertugdemmerne 1660-1787

Selv Guld

1000 rd. . . Kobber{ Sedler
specier | kroner | kurant |specier| kurant

1660-1670 ............ 194 1.024 325 - - - -
1671-1693 ............ 210 2.507 324 75 - - -
16941710 ... ......es 70 1.018 2.510 128 - - -
711712 oot - 8 609 11 - - -
17181717 o ovviiiit - - 3.952 9 55 - 1.000
1718-1725 ... oovii s - 136 3.042 7 - - -
1726-1736 ............ - 257 2.165 4 - - -
1737-1744 ... ... ol - - 2.070 - - - 1.127
1745-1756 ... onuns 6 27 3.338 - - 3 1.352
1757-1760 ............ - - 1.197 2 2.879 - 637
1761-1764 ............ 69 - 2.224 - 3.192 3 4.198
1765-1774 .. ... ees 805 1 1.835 - - 58 2.852
V7751777 cooiiinnnn 654 - 13 - - - 1.505
1778-1783 ..ottt 835 - 2.051 - 356 126 7.657
1784-1787 ............ 45 - 970 - 56 134 682

Axel Nielsen, Specier, kroner og kurant. Kebenhavn 1907, side 158 og 160. J. Wilcke,
Kurantmenten, 1726-1788, Kebenhavn 1927, side 24 {., 87, 62, 75, 188 og 191. Astrid Friis
and Kristof Glamann, A History of Prices and Wages in Denmark, 1660-1800, Vol. 1.,
Copenhagen 1958, side 6-12. M. L. Nathanson, Historisk-statistisk fremstilling af Danmarks
national- og statshusholdning, Kebenhavn 1837—44, tabel efter side 14.

Noter. Reduktionen i 1726 er beregnet pa felgende made: 515.000 rd. i 16 sk. nedsat til
15 sk. = en reduktion pd 32.000 rd.; 6.295.000 rd. i 12 sk. og 2 sk. nedsat med /s = cn

gyndelse varet fire tidsrum med en kraftig foregelse af pengeforsyningen:
1718-17 1 mill. rd. pr. ar, 1757-60 1 mill. pr. dr, 1761-64 2,3 mill. pr. &r
og 1778-83 1,8 mill. pr. &r. Tre af disse pengerigelige perioder optrader
i forbindelse med krige, som har eget de danske rustningsudgifter, mens
pengeekspansionen 1778-83 overvejende skyldes foreget handelsaktivitet.

Pa samme made er der tre perioder med relativt sm4 stigninger i penge-
forsyningen (eller direkte indskrenkning): 1726-36 umiddelbart for ku-
rantbankens oprettelse, 1765-77 efter syvarskrigen og 1784-87 efter han-
delskrisen i 1783.

Den arlige forogelse i seddelmangden har gennemsnitligt ligget pa ca.
100.000 rd. indtil 1760; i perioden 1761-64 er den steget til ca. 900.000
arligt, derefter faldet til gnstl. 50.000 frem til 1774 (1765-67 skete der en
seddelinddragelse pd 1,5 mill. rd.), fra 1775-77 steg den igen til 500.000
arligt, og fra 1778-83 foregedes seddelmengden med 1,3 mill. pr. ar. 1784
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Tan | Om el Re | ralt gBSZf i| Tor | Towl redier
brutto ning dra- tion netto folio- netto pr. Ar nCtt;O
gelse konto pr. &r

1.548 - - - 1.543 - 1.543 140 -
3.116 - - - 8.116 - 8.116 135 -
3.726 - - - 3.726 - 3.7126 219 -
628 20 - - 608 - 608 304 -
5.016 40 - -~ 4.976 - 4.976 995 200
3.185 38 800 - 2.847 - 2.347 293 -100
2.426 530 200 1.081 615 - 615 56 - 18
3.197 - 74 - 8.123 130 3.253 407 132
4.706 - 424 - 4.282 140 4.422 369 76
4.215 - 163 - 4.052 155 4.207 1.052 119
9.686 - 558 - 9.128 268 9.396 2.349 910
5.551 54 2.386 - 3.111 166 3.277 328 47
2.172 1.040 - 160 972 150 1.122 374 502
10.525 - - - 10.525 750 11.275 1.879 1.276
1.887 - 2.047 - -160 327 167 42 —-341

reduktion pi 1.049.000 rd.; i alt en reduktion p4 1.081.000 rd. Ommentning og reduktion
1775-77 er ansliet pi felgende méde: i 2 sk. udmontet siden 1761 (144 mg pr. sk.)
480.000 rd. nedsat med !/s = en reduktion pid 160.000 rd. Ommentning: de reducerede
9 sk. fra 1760’erne 320.000 rd.; ikke allerede omsmeltede 2 sk. fra 1710°erne og 1720’erne
ca. 500.000 rd.; ikke omsmeltede reducerede 10 og 15 sk. fra samme periode ca. 220.000;
i alt ommentet 1.040.000 rd.

Guld- og kobberudmentningerne og -ommentningerne er ikke fuldsteendige.

-87 kom den anden store seddelformindskelse; knap 1 mill. rd. blev taget
ud af omlebet.

En analyse af disse korte bevagelser vanskeliggeres af ud- eller ind-
stremning af danske og udenlandske menter. I drene umiddelbart efter
1757 har megen selvment forladt landet, og den heje pengeforsyning i
disse 4r m3 antagelig reduceres noget, for den sammenholdes med de an-
dre ekspansive perioder. Omvendt ma striden med Hamborg efter 1726
have medfort en vis indstremning af dansk ment, hvorfor pengeforsynin-
gen har vaeret bedre, end tallene angiver.

Forsoger man at f& blot en fornemmelse af pengemangdens udvikling
gennem kurantbankens ar frem til 1787, er disse mentbevagelser og om-
smeltningerne endnu mere generende. Det er imidlertid veerd at gere et
forseg for i det mindste at vise de faktorer, som mé indgd i sddanne sken
over pengemangden.
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Figur 1.1, jfr. tabel 1.1
Gennemsnitlig arlig tilvekst i pengeforsyningen 1660-1787
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Tages ca. 1780 som et udgangspunkt, kan det noteres, at der i de fore-
gaende 70 dr er udmentet folgende belob af danske menter: 0,5 mill. rd. i
specier, 4,5 mill. i kroner og 10,5 mill. i kurantmenter, hvoraf 2,5 mill. i
gode 8 skillinger. Reduktionen i 1726 ramte ca. 7 mill. rd. i kurantmenter,
hvis veerdi blev nedsat til 6 mill. I drene lige efter reduktionen er udmentet
netto, d.v.s. minus kendte ommentninger, ca. 1,5 mill. rd. Forudsattes
nu, at der kun var meget f4 specier, kroner og 8 skillinger tilbage, kan
det meget tilnzermelsesvis anslds, at der har veeret 8-10 mill. rd. i omlab.

Gar vi nu frem til udgangen af 1787, er seddelmangden 14,3 mill. rd.
og folio 1,2 mill.,, eller i alt 15,5 mill. Siden 1761 er der udmentet ca. 2
mill. i specier og ca. 8,8 mill. i kurant (med fradrag for ommentning og
reduktion). Det er vanskeligt at afgere, om en stor del af disse menter er
forsvundet. Pengemaengden i 1787 m4 derfor skensmeessigt anslds til 16-20
mill. rd.

Som naevnt vanskeliggeres alle betragtninger over pengemangden i Dan-
mark, Norge og hertugdemmerne af anvendelsen af udenlandske menter
inden for omrddet og omvendt. Kun under den formodentlig ikke urime-
lige forudsatning, at denne faktor har haft relativt samme betydning for
pengeomlebet pd de to tidspunkter, er det muligt at sammenstille de oven-
navnte grove skon.

Efter denne keade af sken og forudsztninger bliver konklusionen derfor,
at pengemangden i de 60 ar fra slutningen af 1720’erne er steget til det
2-3 dobbelte, eller med mellem 1,2 og 1,9 pct. rligt.
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Hovedtrek af pengeforsyningen 1660-1787

1660-93:

1664-1710:

1711-17:

1718-25:

1726-36:

1737-44:

1745-56:

1757-65:

1766-74:

1775-77:

1778-88:

1784-87:

Der udmentes specier, kroner og kurant; kroner i langt den sterste mangde
og kuranten til mange forskellige fodder, de fleste med lavt selvindhold.

Specieudmentningen opherer indtil videre i 1696, kroneudmentningen i 1702;
hovedparten af kuranten udmentes i gode 8 skillinger fra 1693.

Udmentning af darlige kurantmenter begynder i 1711; 1718-17 udstedes penge-
sedler.

Udmentning af dérlig kurantment fortsztter; i 1728 genoptages kroneudment-
ningen; hovedparten af sedlerne indleses.

Den dérlige kurantment reduceres med /e i 1726; der udmentes igen gode
kurantmenter; et mindre beleb i kroner udmentes 1731 og de felgende &r;
Hamborg indferer sin egen kurantment; handel med Hamborg forbydes.

Der udmentes fortsat god kurantment; kurantbanken begynder sin virksomhed
11787,

Kurantsedlens indlesclighed ophaves 1745-47; den gode kurantmentning fort-
sxtter.

Den gode kurantmentning fortsetter, men samtidig udmentes darlige 2 skil-
linger; 1757 erklares kurantsedlerne uindleselige og tvungent betalingsmiddel
i kongerigerne; 1762 begynder udstedelsen af 1 rd. sedler; der udmentes et
stort beleb gulddukater; i periodens sidste &r sker en storre seddelinddragelse.

Stat og bank indgdr en konvention i 1766; specieudmentningen genoptages i
1769; fra 1771 udstedes flere sedler end menter; en vis udmentning af gode og
dérlige kurantmenter finder sted; kurantbanken nationaliseres i 1773.

Specieudmentningen fortsattes; der udmentes praktisk taget ingen kurantment;
darlige kuranntmenter finder sted; kurantbanken nationaliseres 1 1773.

Specieudmentningen ophgrer i 1781; en stor mangde kurantment udmentes;
seddelmangden stiger hurtigt.

Kun f& specier udmentes; kurantmentningen fortsatter; seddelmangden redu-
ceres.

Udgangspunkter for en vurdering af pengeudviklingen

Hvordan

skal man vurdere en sddan foregelse af pengemangden? Var den

for stor eller for lille — og hvad vil dette sige?
Folgende fire faktorer skaber et behov for en storre pengemangde: 1)
befolkningstilvaksten, 2) en stigning i produktionen pr. indbygger, 3) en

foragelse

af den del af den samlede produktion, som pengeomsattes, og

4) endringer i pengenes omlgbshastighed (formindskelse af privates op-
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sparing i penge (hoarding), =ndrede kassebehov pé& grund af forandringer
i erhvervsstrukturen o. s. v.).

Under den gangse, men ikke velbegrundede forudsetning om konstant
omlgbshastighed kan de farste 3 punkter illustreres ved folgende eksempel:
hvis folketallet arligt foreges med 2 pct., produktionen pr. indbygger med
I pct., og hvis produktionsforagelsen udelukkende finder sted i pengesko-
nomien, som ved periodens begyndelse omfattede 75 pct. af den samlede
produktion, bliver konklusionen, at pengemangden ber foreges med 4 pct.
arligt.

Et rasonnement af denne art forudsatter et konstant indenlandsk pris-
niveau og ser i denne og andre henseender bort fra de problemer, som
skabes af omsaetningen med udlandet. Den sidste forudsztning er vanske-
lig at operere med, hvis man ensker at bevare faste valutakurser og der-
med forbinder det indenlandske prisniveau med bevagelserne i eksport-
og importpriser. Onsker man, at det indenlandske prisniveau skal bevage
sig opad med det internationale prisniveau, er der naturligvis plads til en
storre stigning i den indenlandske pengemangde, for denne kan tillegges
selvsteendig inflationeer virkning. Gar man endnu videre og foretraekker en
langsom indenlandsk prisstigning, udover hvad verdenspriserne ma tillaeg-
ges ansvaret for, fordi man antager, at en sddan prisstigning vil gere den
reelle vaekst sterre end, hvad den ellers ville have varet, er der yder-
ligere mulighed for en forogelse af pengemangden til finansiering af ud-
viklingsprojekter.

Med den nuvarende viden om 1700-tallets realskonomiske forhold kan
disse reesonnementer kun tjene til at skabe en mere afbalanceret holdning
til den skete foregelse af pengemangden, end tidligere fortolkere har lagt
for dagen. Af de ovennavnte fire komponenter er det kun befolkningstil-
vaksten, som det for gjeblikket er muligt at bestemme nogenlunde nej-
agtigt. Efter de seneste sken!) har den arlige befolkningstilvaekst (i Dan-
mark alene) fra 1729-89 udgjort 0,3 pct. eller 28 pct. over hele perioden.
Sken over realproduktionens vakst eller pengeskonomiens udbredelse fo-
religger ikke.

Forsgger man i stedet at finde tegn pd pengeekspansionens virkninger,
vil det veere naturligt forst at se p& @ndringer i den danske kurant i for-
hold til Hamborg banco. Denne banco cirkulerede ikke som ment, men
stod for en fast sslvmangde, idet banken i Hamborg var gdet over til
solvbarrefod, sdledes at rd. banco indeholdt 263 mg fint selv pr. skilling
(1 kelnsk mark = 9Y4 rd.), hvilket var den etablerede speciefod.

Meget af datidens og eftertidens diskussioner om de danske penges ver-

1) Af Sv. Aa. Hansen og Aksel Lassen. Se Sv. Aa. Hansens anmeldelse af Aksel Lassen,
Fald og fremgang. Arhus 1965. Nationalekonomisk Tidsskrift, 1.-2. hefte, 1966, side 82 ff.
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Tabel 1.2 Vekselkurs (dansk kurant mod Hamborg banco) og
seddelmengde 1737-87

Vekselkurs Seddel- Vekselkurs Seddel-
(tilnaermet mangde (tilnermet mengde
arsgnst.) ultimo arsgnst.) ultimo
Pari = 122} 1000 rd. Pari = 122 1000 rd.
1787 ...oiul 118 233 1763 ........ 126 4.766
1788 ... ... 118 385 1764 ........ 130 6.055
1739 ........ 119 596 1765 ........ 121 4.850
1740 ........ 120 531 1766 ........ 122 4.065
1741 ........ 119 522 1767 ........ 122 4.488
1742 ..., 119 7382 1768 ........ 123 4.130
1743 ........ 121 972 1769 ........ 127 4.390
1744 ... ..., 121 1.658 1770 .. ... 127 4.352
1745 ..., .. 123 874 1771 .o, 127 4.760
1746 ... ..... 120 929 1772 0.oo.L 130 5.700
1747 ... ... 118 1.101 1778 ... 132 6.143
1748 ........ 117 979 1774 o 127 6.521
1749 ... 118 977 1775 .. ... 124 7.190
1750 ... 0. 117 1.495 1776 ........ 124 7.445
1750 0.0, 118 1.718 1777 ... .. 123 8.026
1752 ... .. 118 1.908 1778 ..o 123 9.729
1783 ........ 118 1.843 1779 ........ 126 10.317
1754 ... ..., 119 1.787 1780 ........ 126 10.630
1755 ... ..., 118 1.810 1781 ........ 129 12.837
1756 ........ 119 1.941 1782 ........ 132 15.554
1757 ... .. 114 1.927 1783 ........ 140 15.683
1758 ... ... 112 1.786 1784 ........ 138 15.243
1759 ........ 112 2.423 1785 .. ..., 135 14.425
1760 ........ 123 2.415 1786 ........ 136 13.636
1761 ........ 130 3.423 1787 .ovvet 141 14.318
1762 ........ 132 5.324

A. Friis og K. Glamann, A History of Prices and Wages in Denmark, 1660-1800, Vol. 1.,
Copenhagen 1938, side 11 ff., 37 ff., 76 ff., J. Wilcke, Kurantmenten, 1726-1788, Keben-
havn 1927, side 355 ff.

di har netop drejet sig om afvigelserne fra selvparikursen i forhold til
banco, som var 100 rd. banco = 1222 rd. kurant — eller mere nar det dre-
jede sig om slidte kurantmenter. Tabel 1.8 angiver de gennemsnitlige vek-
selkurser 1787-87 anslaet efter forskelligt materiale, og det er igjnefal-
dende, at kursen i slutningen af 1780’erne kun er ca. 10 pct. dérligere end
pari. I begyndelsen af 1760’erne og 1770’erne har der ligeledes vaeret tale
om kursforringelser. Bortset fra disse tre perioder m3 det konstateres, at
kurantbankens virksomhed har varet ledsaget af et stabilt kursniveau.
Mest pafaldende virker det, at den danske kurant aldrig har stiet bedre
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Figur 1.2, jfr. tabel 1.2

Seddelmengde og wvekselkurs (dansk kurant mod Hamborg banco;
pari: 122,5) 17871787

Seddelmaengde ult. dret; vekselkurs tilnermet drsgennemsnit.
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end i drene umiddelbart efter 1757, hvor indleseligheden blev ophevet
(figur 1.2).

P34 dette grundlag er det sdledes vanskeligt at deltage i bekymringen over
virkningerne af kurantbankens seddeludstedelse i denne periode. Men igen
er det vanskeligt at n3 til nogen endelig konklusion, idet det md betvivles,
at der er denne nere sammenhzng mellem pengemangde og vekselkurs.
Over perioden er der sket forskydninger i betalingsbalancen, som har pa-
virket kursen. Pengemangdens foregelse sammen med disse andre faktorer
har fort til det relativt stabile kursniveau. Det er i1 denne forbindelse af-
gorende, at den udenlandske geld er steget kraftigt efter indleselighedens
ophzvelse: umiddelbart for 1757 var denne gzld ubetydelig, i 1763 er den
pa 74 mill. rd. og ved begyndelsen af 1787 14,4 mill. rd."). Uden denne
galdsstiftelse, som i evrigt for 1770’ernes vedkommende havde fundet sted
uden vanskeligheder og til 4 pct. rente (nogle 1&n blev endog hurtigt kon-
verteret fra 5 til 4 pct.), ville kursudviklingen have taget sig anderledes
ud. Som det senere skal pavises, var 1760’ernes og 70’ernes finansminister

1) M. L. Nathanson, anf. skr., side 329 og 475.
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Heinrich Schimmelmann udmarket klar over denne sammenhzng mellem
udenlandske 14n og kursen.

For statskassen var der den vasentlige forskel pa udenlandsk gzld og
ldn optaget i banken, at den forste skulle forrentes og kunne opsiges, mens
»seddelgelden efter 1773 var rentefri og i princippet evig. P4 en made
kan det derfor siges, at staten patog sig en rentebyrde for at opretholde
kursen. I hvert fald er det givet, at kursen ville have set ganske ander-
ledes ud, hvis seddelmeengden havde veeret 30 mill. og ikke 15 mill. i
1780’erne.

Mindst tilfredsstillende ved tidligere forseg pd at pavise virkningerne
af seddeludstedelsen har vaeret mangelen pa en diskussion af prisudviklin-
gen. Samtiden var ejendommeligt uinteresseret i at mile sammenhzngen
mellem priser og pengemzngde. Efter et groft skon, baseret pa kapitels-
taksterne, kan det anslds, at kornpriserne fra 1750°erne til 1780’erne steg
med ca. '/s!). Det er imidlertid svart at fastsl&, om denne prisstigning har
varet generel. Vaerre fra et teoretisk synspunkt er det, at denne prisstig-
ning ma ses pé baggrund af den internationale prisudvikling og det i 1735
indferte forbud mod indfersel af korn.

Disse forssg pa en samlet og mere objektiv bedemmelse kan alts§ kun
opstille andre kriterier for en vurdering og dermed frigere opfattelsen
af kurantbanken fra den angst for uindleselige sedler, som spores i s&
mange tidligere behandlinger. Et lignende mere nuanceret billede af ku-
rantbanken vil kunne nds ved en gennemgang af de vigtigste begivenheder
i dens historie indtil 1787%). P4 trods af at man naturligvis matte famle
sig frem og heste erfaringer undervejs, er det alligevel bemzrkelsesver-
digt, at diskussionen om bankens virksomhed efterhinden fir mere og
mere hold pd de mange faktorer, som m4 indgd i pengepolitiske overvejel-
ser, indtil pengediskussionen nir et avanceret nivean i 1780’erne.

Kurantbanken for syvdrskrigen

I 1745 stod banken over for sine forste vanskeligheder, som medferte, at
den ved forordning af 16. oktober 1745 métte befries for sin pligt til at
indlese sine sedler med ment. Samtidig blev der udstedt et generelt forbud
mod at udfere menter (tidligere forbud dzkkede kun de bedre monter).

1) A. Nielsen (ed.), Dinische Wirtschaftsgeschichte, Jena 1938, side 340.

?) Denne gennemgang bygger is@r pd: Erik Rasmussen, anf. skr. Folgende supplerende
kilder er anvendt: M. L. Nathanson, anf. skr., J. Wilcke, anf. skr. og Jul. Schovelin,
Fra den danske handels empire, bd. 1-2, Kebenhavn 1899 og 1900; foruden enkelte
originale arkivalier.

Mag. art. Kamma Struwe har med stor velvilje stillet et ikke-offentliggjort arbejde
om kurantbankens private udlin til min disposition og ved flere samtaler bistiet ved
affattelsen af afsnittet om kurantbanken.
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Bankens seddelomleb var pa dette tidspunkt 977.000 rd., dens samlede ud-
lan var 1.628.000 rd. og dens mentbeholdning 44.000 rd.

Situationen udleste en latent strid mellem den private seddelbank og
statens finansmyndigheder (rentekammeret). Kurantbanken blev her me-
get naturligt taget i forsvar af kommercekollegiet, hvis ensker om en ud-
videlse af handel og industri den havde opfyldt ved sin udlanspolitik
(praktisk taget hele udlénssummen var anvendt til disse formal). I en lan-
gere forestilling af 10. december 1745 fremhaevede kollegiet, at hensigten
med at oprette banken havde veret at nedsatte renten ,samt befordre fa-
briker og kommercen, som de 2 store hjul, der driver et lands velfaerd®.
Dette méal var ndet, renten var nu 4 mod fer 5-6 pct., og iser den asiatiske
handel havde nydt fremgang, siledes at en gammel aktie i kompagniet,
der 8 &r tidligere stod i 2.000 rd., nu var 8.000 rd. veerd. For industri-
ens vedkommende var det i 1786 oprettede alm. magasin eller generalma-
gasinet af stor veerdi ved levering af rdvarer, opkeb af produktionen samt
kreditgivning til industrien, og dette magasin var ikke kommet i stand
uden banken.

Kollegiet mente, at der var to arsager til bankens slette tilstand, nemlig
at sedlerne ikke var almindelig udbredt (de offentlige kasser i hertugdem-
merne nagtede pd rentekammerets instruks at veksle dem), og at rede
penge strommede ud af landet. Det sidste skyldtes en hej kurs og hej selv-
pris, forarsaget af underbalance i handelen. Det angav flere midler til ,at
redde og vedligeholde banken“: alle offentlige kasser métte acceptere og
veksle sedler med ment, statens valutaindteegter ved subsidier fra Frankrig
matte overlades til banken for at give den tilgang af ment, der burde
veere forbud mod udfersel af ment, og endelig skulle banken indskranke
sine udlan. Kollegiet m4 have folt, at bankens eksistens var truet, idet det
ogsd udmalede ,hvad péfelge ville, om banken, det gud forbyde, skulle
ophore”.

Selv om kollegiet og banken hzvdede, at banken uden egen skyld var
blevet offer for en valutakrise, som havde ramt landet, og under det gel-
dende pengesystem métte formindske bankens mentbeholdning, som ud-
gjorde en vasentlig del af landets valutakasse, indrommede de i praksis,
at problemerne kunne bekempes ved en restriktiv ldnepolitik. Som pévist
af Erik Rasmussen begyndte nedskaringen af udlinet i september 1745 og
fortsatte til juni 1746 og udgjorde for den egentlige lanekontos vedkom-
mende 21 pct.h).

Rentekammeret stillede sig pd det standpunkt, at bankens vanskelighe-
der var selvforskyldte, og at staten ikke kunne vare forpligtet til at over-
lade den sine udenlandske veksler til pari; banken mdtte betale samme

1) Erik Rasmussen, anf. skr., side 83.
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kurs som andre private kobere af disse veksler. Et bevaret indleg af en
unavngiven hej minister fra 1747 — da striden var overstdet — gar endnu
voldsommere imod banken: bankens udldn var drevet for vidt for at sikre
store udbytter til bankaktionzrerne, og sedlernes overflod havde jaget
utrolige summer rede penge ud af landet. Banken kunne ikke undvare
kongens ment, der séledes var grundlaget for de store bankudbytter; kon-
gen burde derfor selv tage fortjenesten ved at overtage banken og lade
den bestyre af edsvorne mand; i det mindste métte kongen betinge sig en
del af profitten, og banken forpligtes til at nedbringe seddelomlebet og
udlénet.

Efter Erik Rasmussens opfattelse var denne konflikt dybest set udtryk
for en interessemodsztning mellem Kobenhavns kapitalistiske erhvervs-
kredse og landbrugets kriseramte godsejere!). Da der ikke er tegn p§, at
hverken banken eller kommercekollegiet reelt bestred, at udlinene var for
store, er det mere nzrliggende at opfatte uenigheden som en strid om, hvem
der skulle bzre ansvaret og omkostningerne ved bestrabelserne for at fast-
holde kursen i pari, og om banken skulle vaere privat eller offentlig. Der
var afgjort slagkraft i argumentet, at det var urimeligt, at fordelen skulle
ga til private aktionzrer, mens staten mitte bzere ansvaret.

Sagen endte med, at kurantbanken indskreenkede sine udlin og indgik
pa at overtage statens veksler til mentkursen. De kongelige kasser landet
over fik besked om at veksle sedler, nir de havde ment til det. Valuta-
vanskelighederne forsvandt hurtigt, og den 14. marts 1747 kunne sedlerne
gores indloselige igen, og forbudet mod udfersel af ment ophzeves.

Uindloselige sedler fra 1757

Der gik dog ikke mere end 10 r, for indleseligheden blev ophavet igen —
som det skulle vise sig for resten af bankens levetid til 1818. Ved forord-
ningen af 6. oktober 1757 blev der ogsd udstedt forbud mod alle ment-
sorters udforsel, og kurantsedlerne blev gjort til lovligt betalingsmiddel i
kongerigerne (men ikke i hertugdemmerne). Seddelomlobet var ved dette
tidspunkt knap 2 mill. rd., og det samlede udlan knap 3 mill. rd.

Den preussiske syvarskrig var brudt ud i 1756, og Frederik den Store
var gdet i gang med en udmentning af menter med lavt selvindhold; re-
sultatet var, at selvprisen steg, og danske kurantmenter forsvandt i udlan-
dets smeltedigler. Banken forsegte ved vekselldn at holde sin mentbehold-
ning vedlige, men forgaves; den faldt til 4 pct. af seddelmangden i sep-
tember 1757. Krigstilstanden tvang staten ud i store rustningsudgifter, og
det er fra dette tidspunkt, at staten optager store direkte 1an i banken.
1755-57 udgjorde dens 1an 12-13 pct. af bankens samlede udlan, ved ud-

1) Erik Rasmussen, anf. skr., side 244 f.
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gangen af 1759 var andelen pd Vs, 1760 godt halvdelen, 1761 2/s og 1762
3/s, Seddelomlebet var da 5,5 mill. rd. og det samlede udlan 10,2 mill.
Det private udldn havde i hele denne periode holdt sig nesten uzendret.

Bag den store nettoforegelse i seddelmassen skjuler sig endda en kraftig
seddelinddragelse, som var blevet gennemfort ved en udvidelse af ban-
kens aktiekapital i 1760. Bankens hidtidige aktiekapital havde varet
500.000 rd., og det besluttedes at udvide den til 3 mill. ved at tegne nye
aktier for 2 mill. og give de gamle aktionzrer friaktier pd /2 mill. (ved at
erstatte hver gammel aktie med to nye). Der viste sig at vare stor interesse
for de nye aktier, ogsd fordi udbyttet i de sidste fem ar havde ligget pé
12 pct. Indbetalingen foregik meget hurtigt, og i marts 1763 var den af-
sluttet; alene 1 1760 blev der indbetalt godt 1 mill. rd.

Udvidelsen var sket under henvisning til det private ldnebehov, som
banken ikke kunne tilfredsstille, men resultatet blev kun en mindre stig-
ning i de private 1an, mens l&nene til staten fortsat gik op. Det var klart,
hvor ldnebehovet var sterst, og banken var naturligvis forretningsmassigt
interesseret i stor renteindteegt.

Ved kapitaludvidelsen havde banken sikret sig statens tilladelse til at
udstede mindre sedler (det mindste pélydende havde hidtil veeret 10 rd.).
Efter ophevelsen af indleseligheden var banken fortsat nedt til at forsyne
omsztningen med menter for at holde den daglige pengeomsatning i gang.
Banken havde startet sin egen udmentning; trods denne og en stiftelse af
vekselgzld i udlandet for at skaffe ment, og trods en vis rationering af
smamenten til bankens kunder, slog mentforsyningen ikke til; p& grund af
den store forskel mellem vekselkursen, d. v. s. seddelkursen, og mentkursen,
blev monten smuglet ud af landet. I 1762 besluttedes det at udsende 1 rd.
sedler og forordningen af 4. september 1762 fastlagde, at 10 rd. sedlerne
for fremtiden skulle veksles med 9 rd. i sedler og 1 rd. i ment. Fra denne
tid indgik sedlerne i den daglige sm&handel.

I 1762 havde H. C. Schimmelmann overtaget ansvaret for statens finan-
ser. En af hans ferste foranstaltninger var at overtage vekseloperationerne
til stotte for mentforsyningen og kursen. Men det var vanskeligt at gen-
nemfore en sanering af statens finansielle forhold. I 1763 blev syvarskri-
gen ganske vist afsluttet, men man frygtede fortsat krig med Rusland og
havde derfor begyndt en reorganisation af harvasenet. I september 1762
var der udskrevet en hird ekstraskat, en kopskat pa hej og lav, til afbe-
taling af den store statsgzeld, og en international handelskrise i 1763 matte
yderligere udsatte bestrabelserne for at styrke pengeveasenet. Det er i ov-
rigt interessant, at Erik Rasmussen ger opmerksom pa, at den kebenhavn-
ske handelsverden gik fri af denne krise og oven i kebet kunne stotte flere
handelshuse i Hamborg. Kurantbankens vigtigste private kunder mé altsa
have staet ganske staerkt.
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Forst 1 1764 kunne saneringen begynde, ledet af Ditlev Reventlow, den
nye forstedeputerede for finanserne, og H. C. Schimmelmann. Ved dette
ars udgang havde sdvel seddelomleb som statens 18n i banken ndet deres
hojdepunkter, som forst skulle blive passeret i slutningen af 1770’erne.
Seddelmangden var pa 6 mill., og statens 1an var 8,9 mill. ud af et samlet
udlén pa 11,6 mill.

Saneringens to instrumenter — ved siden af ekstraskatten — var udenland-
ske 1an og salg af krongodset, og malet var at nedbringe seddelmzngden
med ca. 2 mill. T det korte lob ndedes der ogsad store resultater. Statens
gald til banken var i begyndelsen af 1768 nede p& 3,1 mill. rd. Seddel-
omlebet faldt ogsd, men mindre stot: i begyndelsen af 1767 var det 3,7
mill., men steg derefter nasten uden afbrydelser til over 4 mill. i det kom-
mende par ar (figur 1.2).

Virkningerne af disse beslutsomme forholdsregler kunne ogsd spores pa
kurserne, der szrlig forbedredes ved de udenlandske 1&n. Kursen pa kort-
sigtede veksler — det bedst mulige billede af seddelkursen — var blevet no-
get pavirket af den skete foregelse af udmentningen og seddeludstedelsen.
Middelkursen for 1760 var ca. 123, for 1761: 130, 1762: 1382, 1763: 126 og
1764: 130. I drene 1765-68 14 den pa 121-123. Det var ikke lykkedes at
fore kursen tilbage til niveauet for 1757, men sporgsmailet er, om parikur-
sen i virkeligheden ikke var rykket lidt opad pad grund af de dérlige ud-
mentninger.

Konvention mellem bank og stat 1766

Det stod klart for staten, at pengevaesenet ikke kunne saneres blot ved en
formindskelse af dens gzld til banken; det private udldn maitte ogsd ga
ned. Det endelige mal mdtte vaere at genindfere indloseligheden og frigere
banken fra staten. I 1765 havde overskattedirektionen forlangt, at banken
skulle holde sit private udlan under 2,5 mill. rd. Og i begyndelsen af 1766
havde Schimmelmann pd overskattedirektionens opfordring udarbejdet en
plan, hvorefter banken skulle indskranke sin aktiekapital fra 8 mill. til
600.000 rd. Differencen skulle gradvis udbetales til aktionzrerne af statens
afbetalinger pa dens gzld til banken. Indtil statens geld var bragt ud af
verden, matte banken ikke udl&ne mere end 2,5 mill. Derefter kunne den
udlane op til 8 mill., men den matte sorge for fuld mentdekning af den
del af seddelomlobet, som overskred 2,4 mill,, og veere forpligtet til at ind-
lase sine sedler?).

De fleste af disse bestemmelser gik igen i den konvention, som blev af-
sluttet mellem banken og staten i marts 1766. Der blev fastlagt en afdrags-
ordning for statens geld frem til 1772, banken forpligtede sig til ikke at

1} Erik Rasmussen, anf. skr., side 181 {.
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forege udlanet med mere end 500.000 rd., til at nedbringe aktickapitalen
som foresléet og at gere sedlerne indleselige fra udgangen af det ar, hvor
statens gald var helt betalt. Herefter matte den selv bestemme sit udlans
storrelse.

Allerede ved begyndelsen af 1767 maétte staten erkende, at den ikke
kunne overholde den aftalte afdragsordning (ferste ar ca. 1 mill. og der-
efter 600.000 om &ret). Den foreslog derfor banken at lade aktionarerne
veelge mellem straks at modtage 400 rd. pr. aktie (& 500 rd.) enten 1 4 pct.
kgl. obligationer opsigelige med 3 méaneders varsel eller i kontant.

Bankens ledelse viste sig nu meget umedgerlig; den ville hellere udskyde
afviklingen af statens gald fuldstendigt, hvilket ville opretholde aktionee-
rernes udbytte. I gvrigt kunne den ogsé tage udviklingen med ro, idet vek-
selkursen holdt sig udmeerket. Overskattedirektionen blev vred; den pé&-
pegede, at bankens hoje udbytte udelukkende skyldtes statskassen. I et kon-
cept til dens svar fremhavedes ligefrem, at banken ved sin eftergivenhed
over for rentekammeret havde forledt dette til ikke straks fra 1757 at ud-
skrive de nedvendige skatter.

Banken maétte boje sig, og 1 lebet af 1767 udbetalte staten 1,1 mill. rd.
kontant og 1,3 mill. i kgl. obligationer til aktionzrerne.

Efter denne afgoerelse kommer flere ars tovtraekkeri mellem bank og stat,
iseer under Struensees regime. Modsatningen skyldes ikke blot — som frem-
havet af Erik Rasmussen — en modstand mod Struensees erhvervsfjendt-
lige politik, men antagelig ogsd, at konventionen havde lagt et loft over
erhvervslivets muligheder for at ldne i banken. Allerede i december 1767
beder banken om tilladelse til en udvidelse, som kun blev givet midler-
tidigt og under neje kontrol, og i 1768 og 69 fik banken staten til at flytte
1&n mod kgl. garanti pa ca. 200.000 rd. fra den private ldnekonto for at
reducere denne. P4 samme tid vagrede banken sig mod at yde det om-
organiserede almindelige magasin et 1an. Der var &benbart konkurrence
om lanemidlerne.

Det blev ogsd mere og mere klart, at staten ikke kunne klare sine finan-
sielle behov pd grund af rustninger, ekspeditioner til Algeriet m. m. uden
at ldne i banken. I disse ar stiger dens geld til banken meget hurtigt:
ultimo 1767: 3,1 mill., 1768: 3,6 mill,, 1769: 4,7 mill., 1770 og 1771: 4,4
mill.,, 1772 (efter Struensees fald): 6,5 mill. Seddelomlebet holdt sig indtil
udgangen af 1770 under 4,4 mill,, 1771 var det 4,8 mill., 1772 5,9 mill. rd.
Disse tal viser klart, at konventionens saneringsplaner ikke blev opfyldt.

Schimmelmann arbejdede i de forste af disse &r med at fremme en spe-
cieudmentning, som ogsd kom i stand. I en betaenkning af 17. januar 1769
om darsagerne til den slette kurs!) fastsldr han, at den forste &rsag er lan-

1} Rigsarkivet. Statsbalancekommissionens arkiv. Rosenkrantzske papirer. Finansvasenet og
balancekommissionen vedkommende. 1766-69.

40



Danskpengehistoriel - 1700-181¢ 1. Denfgrstebankog densnationalisering

dets almindelige balance 1 de sidste ar, med andre ord, at betalingsbalan-
cen stod dérligt. En anden og meget xldre arsag fandt han i den for store
mangde kurantpenge. Kurantmentens pris skulle forbedres ved udment-
ning af specier og de kgl. kasser skulle forpligte sig til at holde en fast
kurs mellem specier og kurant?).

I 1770 trak han en ny plan op af posen, idet han foreslog bredrene
Struensee at udvide kurantbanken til ogsa at veare en species- og girobank.
Igennem hele 1771 blev der arbejdet med dette forslag, og bankens gene-
ralforsamling vedtog en oktroj for en sddan bank i december. Staten ind-
betalte en selvmangde pd 150.000 rd. sp. som kongens aktieandel, men
planen blev ikke realiseret; i januar 1772 blev Struensee arresteret.

Strid om bankens ansvar for kursen

Igennem disse ar efter bankkonventionen foregik der en ivrig diskussion
om ansvaret for bankens montbeholdning. Trykningen af 1 rd. sedler til et
belob af ca. 1 mill. rd. efter 1762 havde ikke afskaffet behovet for mindre
ment, og dennes {remskaffelse voldte stort besver. P4 en mdde var penge-
systemet en blanding af sedler og ment, som kurserede efter deres selvind-
hold. S& lenge man ikke ville udstede mindre pengeenheder uafhangigt
af selvindholdet, tvang man sig selv til at holde montforsyningen géende.
Der kan heller ikke vare tvivl om, at mentbehovets storrelse afhang af
seddel- eller vekselkursen; jo darligere denne var, jo mere ment matte der
skaffes til banken, fordi en darlig vekselkurs gjorde det fordelagtigt at ud-
fore monter (forbudet mod udfersel af ment var haevet i 1765).

Ved 1766-konventionen havde staten forpligtet sig til at forsyne banken
med ment indtil den tid, hvor statens geld til banken var fuldstendig af-
viklet. Fra 1768 havde banken méttet betale staten 20.000 rd. arligt for
disse leverancer. I 1770 gav banken udtryk for sine bekymringer over den
lille mentbeholdning, idet den ikke havde flere brugelige kurante penge
~end som med den sterste pkonomi kan udgd i 8 eller 4 uger®). Det er
altsd ikke korrekt at beskrive pengeveasenet som et rent papirpengesystem,
hvad de store udmentninger (tabel 1.1) ogsd understreger.

Som nzvnt blev denne diskussion om mentbeholdningerne forbundet
med spergsmilet om ansvaret for kursoperationerne. Banken nazgtede at
pétage sig dette ansvar. Denne strid tilspidsedes under C. A. Struensees tid
som finansminister. Struensee formulerede senere sit standpunkt i sit for-
svarsskrift pd f{elgende skarpe méde: ,Ich glaubte gewahr zu werden, dass
die Herren von der Banque zwar sehr gern alle mit Fithrung einer Banque
verbundene Vorteile geniessen wollten, aber nicht eben so willig die damit

1) J. Wilcke, anf. skr., side 130.
2} Erik Rasmussen, anf. skr., side 199 ff.
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verbundenen Lasten Gibernahmen®. Man mindes den samme situation 1745
—47.

Et andet punkt i denne sammenhang peger frem mod senere stridspunk-
ter i forholdet bank-stat, iseer nationalbankens modvilje mod at optage et
udenlandsk 1an 1819-20 til stette for kursen. Struensee mente nemlig i slut-
ningen af 1771, at banken skulle skaffe sig lan i udlandet til stotte for
seddelkursen, nar denne afveg fra montkursen. I et svar af 10. januar 1772
afviser banken at overtage ansvaret for kursen, da banken ikke er i stand
til at modvirke statens underbalance, som har dybere arsager.

Efter Struensees fald blev det ved kgl. resolution af 18. marts 1772
konfirmeret, at overskattedirektionen havde ansvaret for bankens forsyning
med ment.

I 1772 steg statens udgifter kraftigt, bl. a. i forbindelse med rustninger
mod Sverige, og som ovennavnte tal viser, steg sdvel seddelomlgb som
bankens udlan til staten meget kraftigt i dette 4r. Da en international krise
fra midten af samme ar odelagde statens forhdbninger om at rejse uden-
landske 1an, matte overskattedirektionen opgive sin modstand mod at op-
tage yderligere lan i banken, en modstand som den havde opretholdt lige
til oktober 1772.

Kurantbankens nationalisering

I en laxengere forestilling af 8. februar 1773 udtaler overskattedirektionen,
at ,die einzige Zuflucht, welche noch vorhanden, ist die Banc®, og det ind-
stilles derfor til kongen at overtage banken ved at udkebe aktionarerne!).
I lobet af f4 méneder er forslaget realiseret, og aktionzrerne har modtaget
kgl. obligationer pd 350 rd. pr. aktie pd 100 rd. og med en arlig forrent-
ning af 5 pct. Denne kompensation var beregnet efter bankens udbytte i
de sidste ar, nemlig 16 rd. pr. aktie.

De finansielle fordele af denne ,frivillige“ nationalisering var dbenbare.
Staten ville ikke blot spare renterne af sin geld til banken, men ogsd vinde
renten af de private 1an i banken pé ca. 3 mill. rd. Fratrukket forrentningen
af de kgl. obligationer og administrationsomkostningerne blev nettoudbyt-
tet ansldet til ca. 200.000 rd. arligt. I 1779 opgjorde overskattedirektionen
indtagten fra bankoverskuddet i 1773-78 til 1,8 mill. rd. En vasentlig for-
klaring pa denne fordelagtige nationalisering var, at de udbetalte udbytter
i de foregdende ar havde varet vasentlig mindre end bankens reelle over-
skud muliggjorde. Kompensationen var altsd sat lavt.

I begrundelsen for forslaget om bankens overtagelse blev det ogs& anfert
som et argument, at dette ville fjerne alle besvaerligheder ved at oprette en

1) M. L. Nathanson, anf. skr., side 401 ff. Datoen andret af Erik Rasmussen, side 226.
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species-girobank i Kebenhavn og en tilsvarende kombineret med en kurant-
bank i Altona. Schimmelmann havde altsd ikke i sinde at opgive sin gamle
plan.

Arene efter 1773 frem til magtskiftet i 1784 blev vidne til en kraftig
stigning 1 seddelmezngde og bankens udldn til stat og private. Ved ud-
gangen af 1772 var seddelmengden 5,7 mill., 1777 8,0 mill., 1781 12,8 mill.
og 1783 15,7 mill. (tabel 1.2 og figur 1.2). Ifelge Nathansons oplysninger
steg ,de til private udldnte summer fra noget over 3 mill. til noget over
7*/4 mill., hvoraf dog en del til handelskompagnier under kongelig ga-
ranti, og statens gaeld til banken er blevet foreget med omtrent 6 mill. til
nasten 10 mill. i perioden 1774-83%1).

Bag denne stigning i statens traeck pd banken var ikke blot som tidligere
ekstraordinzre rustningsudgifter (1778-74 ca. 3,5 mill. og 1779-84 2,5-3
mill.), men ogsd statens store udgifter pd handelsvirksomhed, iser hval-
fangsten®). Danmark oplevede en kraftig fremgang i sin oversgiske handel
under den nordamerikanske frihedskrig 1776-83. Den bevabnede neutra-
litet gav danske kompagnier store overskud pa den asiatiske og vestindiske
handel. Tidligere tiders beskedne stotte til industri og handel var intet
mod, hvad staten under kabinetssekretzr Guldbergs styre forsegte at ud-
rette 1 drene efter 1775. Statens tab pé nogle {8 foretagender lgb op i flere
millioner. Og da krigskonjunkturen var ovre i 1788, brast det for flere store
handelshuse, som maétte ty til statens hjelp.

De gunstige handelsforhold forbedrede vekselkursen, som 18 pd 123-124
i drene 1775-78, men derefter steg den til 129 i 1781 og videre til 140 i
1783, — sa darligt havde den ikke tidligere stiet. Det forste kapitel af Dan-
marks glimrende handelsperiode endte med en rakke nye forseg pé at gen-
oprette pengevasenet.

Guldbergs politik

I 1775-76 blev der gennemfort tre ting inden for pengevaesenet. I maj
1775 blev de siden 1761 og sa sent som 1774 pragede darlige toskillinger
(1 sk. = 144 mg solv) reduceret med s, og det blev bekendtgjort, at de
derefter ville blive omsmeltet. Januar 1776 blev det meddelt i en forord-
ning, at staten nu ville udmente speciedalere for at give borgerne en penge-
enhed med fast international veerdi (,en uforanderlig sum af Hamburger-
banco-penge i udtallinger til fremmede®). 1 rd. specie blev sat til 1 rd.
22 sk. dansk kurant, og denne kurs skulle galde i alle betalinger. Den 11.
oktober 1776 blev der udstedt en forordning om oprettelse af en ,species-
giro-og-lane-bank® i Altona. Her ville H. C. Schimmelmann benbart be-

1} M. L. Nathanson, anf. skr., side 77.
) Samme sted, side 397 f.
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gynde virkeliggorelsen af sine gamle planer om at styrke kurantens kurs i
Hamborg ved at knytte kuranten til specier. Landet magtede dog ikke at
skaffe det antal speciementer, som en specieomsztning i Kebenhavn ville
have kraevet. Altonabanken fik ingen fremgang; de handlende foretrak at
holde sig til banken i nabobyen og fristaden Hamborg.

Bag disse forholdsregler m& have ligget det sidste forfeengelige hab hos
den zldre Schimmelmann om at komme tilbage til selvet; de folgende &rs
steerke seddeludstedelse gjorde det hurtigt af med disse planer.

Mens tidligere tiders seddelekspansion var gjort si at sige af ned og
undskyldende, havde kabinetssekreteer Guldberg, landets staerke mand i
denne periode, bragt et nyt moment ind i billedet. Efter hans mening var
der store fordele ved et seddelfinansieret statsligt produktionsinitiativ. Hans
senere forsvar for den forte politik fortjener at blive citeret netop p& grund
af dette nye indslag i diskussionen om pengevasenet?).

Guldberg omtaler, at han i 1774 udkastede den plan, at kongen skulle
anvende 100.000 rd. om &ret og om muligt noget mere pa at bygge skibe
i Kebenhavn og udruste dem til fiskeri ved Island, Finmarken og Grenland.
+Mine drsager var:

1) Den evige finanssandhed, at den herre, der vil tage ind, m& give ud;
NB give ud med forstand; til det nyttige; pa de ting, hvoraf de fleste for-
dele og adskillige fordele kan hestes; og pa det sted (NB ndr hans finanser
er i betryk), hvor han hastigst og vissest kan igen komme til sit gjorte ud-
leg med sterke renter. Forslaget fandt bifald. Man byggede; flere byg-
gede med: henderne i Kgbenhavn blev sysselsatte ... told og konsumtion
tog til: kongen havde, om ¢j alt fejler mig, straks 24 pct. det forste ar, og
jeg tror i samme forhold til sit udlag herefter.

2) Det er en anden stor finanssandhed: forvandl dine penge til varer til
mennesker ... Overskuddet i skatkammeret blev omskabt til skibe, til men-
nesker, til fisk, og fisk igen blev til penge;. ..

8) Ogsa dette er en ligesd viis som ofte miskendt sandhed, at en konges
gevinst ved sligt et foretagende mé ikke beregnes pd den mé&de som en
Ryberg [en stor forretningsmand] etc. beregner deres; ... Jeg N. N. taber
i en handel, hvad skipper, matros, skibsbygger ... koster, og hvad told og
konsumtion og skatter tager bort. Jeg statsmand ser min konge vinde alt
dette i undersatter, som lever, avler, opdrager; og i hans indtagter, som
ved disse nye kilder formerer sig. Hin taber forferdeligt, nr han ikke vin-
der 12 a 16 pct. Kongen kan, som konge, vinde forfaerdeligt, om han endog
i den egentlige handel taber 12 & 16 pct.“.

1) Jul. Schovelin, anf. skr., 2. bd., side 48 {f.
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I disse tre punkter er formuleret en moderne beskaftigelsespolitik oven
pa de darlige ar 1772 og 1773, hvor Kebenhavn var ,ganske i forfald“; i
sin pavisning af hvorledes indkomstforagelsen breder sig, er den klart be-
slegtet med Keynes teori fra 1930’erne. Samtidig angives der brede krite-
rier for vurdering af udviklingsprojekter (indkomstvirkningen og forpgede
statsindtaegter), som er helt i trdd med de seneste diskussioner i vore dages
udviklingslande. Og Guldberg var i stand til at fore denne ekspansive po-
litik uden betalingsbalancebesver; det sorgede krigskonjunkturen for.

Nogenlunde de samme synspunkter var kommet til udtryk i et af da-
tidens meget f4 gkonomiske verker, nemlig 2. del af skriftet ,Staternes
indvortes regering®, som blev udgivet netop i 1774 af Andreas Schytte,
,offentlig larer i statsvidenskaberne ved Sorg ridderlige akademi®.

Steerkt pavirket af David Hume skrev Schytte, at ,pengenes formerelse
i en stat har en ypperlig virkning, indtil den opnér en vis grad, og denne
grad er den: Néar prisen af alle varer stiger i forhold af den hele penge-
sum, der findes i landet. Dette sker langsomt . .. manufakturister, fabrike-
rer og andre arbejdere, der afsztter deres varer, bruger flere arbejdere . ..
Varernes pris ma ikke stige hejere i landet end hos andre nationer; thi
ellers standser handelen, og man kan ikke sxlge sin vare s& let ... Heraf
slutter vi, at pengenes tilvaekst i et land gavner ved det, de befordrer ar-
bejdsomhed: Men, ndr de har cirkuleret til alle lemmer i staten, stiger pri-
sen pa varer i forhold af guldet og selvet, og s& er det det samme som
for, da der kun var f& penge i landet* (§ 24).

Brodrene Frederik og Otto Diderich Liitken havde anslet samme
Hume’ske toner i deres varker 15 ar tidligere. Bdde de og Schytte tenkte
pa bevagelser af guld og selv, og det er klart, at Schytte ikke gik ind for
statens regulering heraf; pengevasenet méitte ,have sin fri gang® (§ 24
og 27). Lav rente skyldtes efter hans opfattelse ikke overfledighed af penge,
men mangden af dem, der vil ldne, og dem, som har penge at line bort
(§27)).

Guldberg befandt sig i en anden situation: statens finanspolitik blev
hjulpet af en stigende mangde af uindleselige sedler. Men fra og med
1782, da den @ldre Schimmelmann dede, og da de forste fredsrygter be-
gyndte at cirkulere i Kebenhavn med bange anelser for handelens fremtid,
matte hele denne politik tages op til overvejelse. Da handelskrisen bred ud
i 1783 péd grund af freden, blev situationen alvorlig, og lige frem til april
1784, da paladsrevolutionen med den sindssyge konge som statist fandt
sted, arbejdedes der ihaerdigt pd en rakke kriseforanstaltninger. I disse ar

1) Om Humes teorier, se: Knud Erik Svendsen, ,Monetary Policy and Theory in Denmark,
1784-1800%, Part II, The Scandinavian Economic History Review, Vol. XI, No. 1,
1963, side 13 ff.
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forberedtes dele af den politik, som 1784-regeringen med s& stor beslut-
somhed skulle iveerksaette 1 de efterfolgende ar.

I slutningen af 1782 matte den omorganiserede overbankdirektion ud-
stede det forste 1an til et betrangt handelshus, og i lebet af 1783 fulgte det
ene lén efter det andet: i lebet af 1783 maétte banken give ekstraordinaere
handelslan til et samlet beleb af nasten 2 mill. rd. Stetteaktionen lykkedes,
for s vidt som kun et enkelt storre handelshus gik fallit, og 1&nene efter-
hidnden blev betalt. Men seddelmzngden voksede, og kursen blev for-
ringet?).

Lt nyt styre pad vej

Stettepolitikken udleste en &ben konflikt i overbankdirektionen mellem
Guldberg pé den ene side og den zldre Schimmelmanns sen, Ernst Schim-
melmann, og Christian Ditlev Reventlow pa den anden side. Striden skyld-
tes ikke blot uenighed om stettens fortszttelse og omfang, men ogsd om
hovedpunkterne i en mere dybtgdende reform af pengevasenet.

Ernst Schimmelmann havde veret deputeret i kommercekollegiet siden
1773; 1 1776 blev han ogsd deputeret i finanskollegiet, som han forlod i
1781 for dret efter at blive handelsminister, medansvarlig for det bankkon-
tor, som var oprettet i 1774 for at varetage kursoperationerne og ment-
leverancerne, og medlem af overbankdirektionen. Reventlow havde ogsi
varet deputeret i kommercekollegiet, men fra 1782 var han 1 det vestin-
disk-guinesiske-rente- og generel-told-kammer og medlem af overbankdi-
rektionen.

Deres strid med Guldberg endte med, at de begge i august 1783 blev
afskediget fra overbankdirektionen. Men inden da havde de ndet at frem-
legge en rackke gkonomiske argumenter, som skulle pege frem mod deres
politik i tiden efter Guldbergs fald?).

Guldberg forelagde sin kriseplan i form af en kgl. befaling til overbank-
direktionen den 28. marts 1783. Da krigens afslutning ville formindske
den danske skibsfart og handel og dermed fjerne den &rsag, ,hvorved
denne svare stok af sedler var blevet sat i bevaegelse®, matte seddel-
mangden nu formindskes, men vel at marke under hensyn til handelens
overgangsvanskeligheder. Der skulle ydes 14n til private handelshuse, selv
om dette 1 det korte lgb ville forege seddelmengden. Et forventet uden-
landsk 1an skulle dog formindske seddelbehovet, og efterhdnden, d.v.s.
inden to ar, skulle seddelmangden formindskes med 5 mill. rd. Det ende-
lige mal matte vere at gore sedlerne indleselige. Finanskollegiet métte i
lgbet af to ar have solv for 8 mill. rd. til udmentning.

1) Jul. Schovelin, anf. skr., side 80 {.
?) Samme sted, side 48 ff. og 76 ff.
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Efter dette opleg udvekslede Guldberg, Schimmelmann og Reventlow
flere skriftlige betenkninger. Schimmelmann var imod det udenlandske
ldns anvendelse til indkeb af selv; opkeb af sedler ville give en sterre sum
i rigsdaler (hvortil Guldberg bemarkede, at seddelkeb i Hamborg ville
forbedre seddelkursen, d. v. s. gore sedlerne mere dyre og derved formind-
ske forskellen mellem indkeb af selv eller sedler).

Schimmelmanns kardinalpunkt — som genkendes fra hans fars overvejel-
ser i slutningen af 1760’erne — var imidlertid, at det var handelsbalancens
ugunstige stilling, som var den virkelige &rsag til problemerne; hvis den
kunne forbedres, var det underordnet, om landet havde papirpenge eller
indleselige sedler.

Reventlow fremforte, at ved den heje kurs pd udenlandsk valuta blev
de udenlandske varer bebyrdet med et paleg, mens de indenlandske varer
far en udferselspraemie. Det ville veere en stor skade for staten, om kursen
pa én gang blev nedsat. Ingen operationer burde gennemferes for at ned-
seette kursen; efterhdnden som handelshusene fik solgt deres varelagre,
skulle de formindske deres banklan, og seddelmangden kunne derved ogsé
formindskes. Mentning skulle man ferst g i gang med, ndr kursen tillod
det, og ferst skulle der mentes kobberment, derefter skillement og til sidst
grov kurant.

I den folgende tid blev flere og flere medlemmer af overbankdirektio-
nen bekymret over den hastige vakst 1 seddelmangden, og i sommerens
lgb 1783 satte de sig op mod Guldberg, der til sidst lod fire medlemmer af
overbankdirektionen afskedige. Ved arets udgang stadfeestede en kgl. reso-
lution Guldbergs marts-plan: der skulle efterhnden i to &r inddrages 5-6
mill. rd. sedler, sdledes at der i stedet for de 3 mill. af dem straks skulle
seettes 8 mill. rd. god kurantment i omlgb.

Men allerede 8 maéaneder senere overtog Schimmelmann og Reventlow
magten og initiativet inden for pengepolitikken.

47



Danskpengehistoriel - 1700-181¢ 2. Reformerteorier og handelskrise

2. Reformer, teorier og handelskriser')

Perioden 1785-1799

Da kabinetssekreteer Ove Hoegh Guldberg blev styrtet den 14. april 1784,
overtog den kreds af maend, som havde vundet den politiske og militere
magt i den danske stat, en rakke store problemer p& det skonomiske om-
réde. Det var klart, at de betragtede de finansielle og pengepolitiske van-
skeligheder som en sag, der kraevede hurtig indsats.

Det blev Ernst Heinrich Schimmelmann, der som den nye finansminister
skulle lede arbejdet pd dette omrade. Hans forste skridt var at gennem-
fore en stramning af finansadministrationen ved at samle alle de mange
forskellige kasser med sarlige indtagter i et nyt finanskollegium. Hans
»Allernadigst anbefalet plan til en forandret indretning af de kongelige
finansdepartementer® af 25. maj 1784%) henholdt sig i spargsmélet om ku-
rantbankens stilling i den offentlige administration til et reskript udstedt
den 13. april 1782 efter hans fars ded. Ifelge dette blev der oprettet en
overbankdirektion som ,et separat, ikke med nogen del af Hans Majesteats
finanser stdende institut“. Man havde her forseogt at gere banken mere
uafheengig af finansernes daglige behov ved at sammensaette direktionen
af nogle medlemmer af det overste statsrdd, af de tre forste-deputerede i
»kameral-civil departementerne® m. fl. Nok var banken fortsat statsejet,
men man gnskede nu at give den en sterk ledelse inden for statsapparatet
med det formal ,at befaste landets sdvel som bankens kredit®.

Banken havde endvidere 1 1782 fdet overdraget en rakke af statens ak-
tiver sammen med forpligtelsen til at overtage forrentning og afbetaling pé
statens udenlandske geld. Efter Schimmelmanns plan skulle der ikke ske
nogen andring i denne bestemmelse; blot blev det fastsldet, at hvis ind-
komsterne ved de overdragne effekter blev storre end renterne pd den
udenlandske geld, skulle overskuddet anvendes til afdrag, ,hvorved disse
overbankdirektionens fonds ville blive en synkende fond“.

1} En forkortet og omarbejdet version af mine artikler ,Monetary Policy and Theory in
Denmark, 1784-1800%, The Scandinavian Economic History Review, Vol. X, No. 1, 1962,
og Vol. XI, No. 1, 1963. De samtidige udenlandske pengeteorier er mere indgiende
behandlet i disse artikler.

2) Optrykt i: Regeringsskiftet 1784, Kebenhavn 1888, side 294 ff.
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Finansplanen af 1785

Efter den administrative reform gik det nye finanskollegium i gang med
at udarbejde en oversigt over statens finansielle status og hovedlinierne for
dens forbedring. Da samme opgave var blevet stillet en ekstraordinar fi-
nanskommission i 1782, var svaret indlebet i lobet af f4 uger og havde
tilsloret de store vanskeligheder. Denne gang skulle der g& nasten et &r,
for kollegiet kunne forelzegge sin betenkning i form af en meget omfat-
tende forestilling af 28. juni 1785,

Inden da var kollegiet dog begyndt at arbejde med en enkelt ide, idet
der efter en forestilling af 13. september 1784 var blevet nedsat en kom-
mission til at foresld en bankindretning i hertugdsmmerne. Denne kommis-
sion var i juni 1785 endnu ikke kommet til noget endeligt resultat.

Finanskollegiets forestilling af 28. juni 1785 var benavnt: angdende
statens galds tilstand, sammes afbetaling med videre. I virkeligheden fo-
relagdes her grundtrakkene i den nye regerings skonomiske politik. Med
forestillingens egne ord bestod regeringens program i folgende: ,1) For-
ogelsen af produkterne af landets grundkapital ved kulturens, vindskibelig-
hedens og handelens foregelse, 2) formindskelse af banksedlernes cirkula-
tion, 3) en successiv, men bestandig afbetaling pa statens gaeld, disse tre
poster indbefatter, tilligemed finansernes sparsommeligste forvaltning ef-
ter vores overbevisning alt, hvad der kan bidrage til at give Deres Maje-
staets stater den velstand, og deres finanser den styrke, som landets natur-
lige beskaffenhed og beliggenhed berettiger dem til“.

Klarere kunne det ikke fastslés, at statens finans- og pengepolitik mdtte
betragtes som en del af en samlet politik, hvor forbedringen af de real-
okonomiske forkold tillagdes den overordnede rolle.

Senere forfattere!) har fremhavet denne forestillings store betydning for
en forstdelse af datidens pengepolitik. Ud fra en anden pengepolitisk op-
fattelse har de ikke fremdraget det ovennzvnte princip som det karakteri-
stiske ved 1785-forestillingen, men betragtet de foreslaede foranstaltninger
pd pengevasenets omrade isoleret fra deres sammenhang og derfor vur-
deret dem ret negativt. Det davarende styres enkelte foranstaltninger kan
imidlertid kun bedemmes i forhold til de principielle overvejelser, de er ud-
sprunget af. Hermed er ikke sagt, at den nye regering forte sin pengepolitik
principfast; pengepolitikken blev, som det senere skal ses, naturligvis pa-
virket af de store krav, den faktiske udvikling skulle stille til finanserne,
og var ogsa prget af en vis uklarhed i pengebegrebet. Bag den 18 dog en
forstéelse af pengepolitikkens betydning for landets realekonomiske udvik-

') A. Nielsen m. fl., Dinische Wirtschaftsgeschichte, Jena 1985.
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ling og af dennes afgerende betydning for statsfinanserne, som ikke tid-
ligere var blevet s& klart formuleret i ord og handling.

Denne helhedsopfattelse fik udtryk i forestillingens videre ord, at finans-
kollegiet ville indskranke sig til at behandle de to af de tre nzvnte poster,
,da andre af Deres Majestaters departementer beskaftiger sig med detail-
len af den forste af ovenmeldte genstande®. Hermed hentydes antagelig
til, at regeringen den 3. november 1784 havde nedsat den lille landbokom-
mission for at gennemfere reformer i Frederiksborg og Kronborg amter,
men ogsa til visse foranstaltninger fra kommercekollegiets side.

Helt konkret fik grundsynet udtryk i, at der ved en anden forestilling af
samme dato blev forelagt de forste almindelige principper for en kredit-
kasse med det formal at underststte forbedringer i landbrugs- og bjerg-
driftssager, idet kollegiet understregede, at en senere bekendtgorelse af
kreditkassens oprettelse let ville blive misforstiet og anset som ,en afvi-
gelse fra det ovrige system®.

En nermere gennemgang af den store betenkning af 28. juni 1785 vil
underbygge, at denne pengepolitik udsprang af teoretiske overvejelser. Fo-
restillingen indledtes nemlig med et lengere forklarende afsnit, hvor Ernst
Schimmelmann tydeligvis har segt at give statsrddet og den unge kron-
prins en grundig instruktion i pengevasenets begreber. Betzenkningen star
s% langt over, hvad der tidligere var skrevet om disse emner, at den i det
folgende vil blive udferligt refereret i dens eget sprog).

Forst kommer nogle betragtninger over de arsager, der pavirker et lands
vekselkurs, og de folger, dens ufordelagtighed medferer:

Prisen, som en stats ment antages for i en anden stat, bestemmes af men-
tens indhold af de z=dle metaller, guld eller selv. Staternes indbyrdes han-
del foranlediger en anden grund til menternes pris. Skylder den ene stat
mere til den anden, bliver folgen, at menten i den stat, som har penge til
gode, vil blive serlig segt og derfor stige i pris. Hvis der imidlertid blot
anvendes xdle metaller, vil nationernes handelsforhold ikke fordrsage be-
tydelige afvigelser i monternes indbyrdes pris. Men da betalingerne mel-
lem staterne for det meste sker ved veksler pd grund af besvarlighederne
ved menternes transport, opstir der en langt virksommere grund til kur-
sens afvigelser. Vekslernes veerdi pavirkes nemlig af den kredit (tillid), som
man har til sdvel debitor som kreditor. Skylder en stat meget til en anden,
s& soges veksler pd den tilgodehavende stat, hvorved dens ment stiger i
pris. Haves der nu virkelig mont eller xdle metaller, og bekostningen af
deres transport og ombytning til den tilgodehavende stats ment er min-

1) Forestillingen findes i maskinskrevet afskrift ved arkivar Jens Holmgaard pd Det
kongelige Bibliotek og Kebenhavns Universitets @konomiske Institut. De indledende
afsnit er gengivet i: Jul. Schovelin, Fra den danske handels empire, 2. bd., Kebenhavn
1900, side 111 ff.
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dre ,end det, som for veksler i denne mont fordres“, s& sendes mont eller
adle metaller i betaling.

Bankosedler kan betragtes som veksler, idet de er tegn p& en gald, der
skal betales af en bank i en vis mont. Hvis de er autoriserede af regerin-
gen og kan eller bor kunne realiseres mod metaller, s& er de lig den ment,
de forestiller. Men er der vanskeligheder ved at fi den palydende ment
ved sedlernes forevisning i banken, hvilket iszr sker, nir banken udsteder
for mange sedler i forhold til dens fonds i wdle metaller, s& bliver sed-
lerne mindre egnede til udenlands betalinger. De bliver uden for landet
ikke mere anset som virkelig ment, men som en transportabel gzld, hvis
vaerdi pavirkes af debitors kredit.

Falder begge drsager sammen, nemlig en ufordelagtig handelshalance og
mistilliden til landets bankosedler, bliver indflydelsen p& kursen si meget
storre. Forringelsen af sedlernes vardi vil fordrsage, at kebmanden for-
soger at betale med guld eller solv, og efterhénden vil al ment ,udsniges
af landet”.

De varer, som kebes af fremmede, m& betales s mange procenter dyrere,
som prisen pé landets ment er blevet slettere. Men prisen p4 landets pro-
dukter vil ogsa stige i landet selv. De salges udenlands til den pa Europas
almindelige marked eksisterende pris, og ved den slette kurs opnis en
storre sum i landets egne penge. Ingen vil szlge i landet selv for en rin-
gere pris end den, der fis hos fremmede, omkostningerne fraregnet. Og
bankosedlernes foragelse har sat en storre pengemasse i omlgb og derved
forrykket forholdet imellem pengene og de ting, som betales med penge,
d. v.s. forhgjet priserne.

Efter denne indledning fortswtter forestillingen med nogle almindelige
bemzrkninger om en stats ,forskellige kapitaler* og de virkninger, som en
ufordelagtig pengekurs kan have p3 dem.

Alle de fonds, som en stat bruger til at frembringe produkter, kaldes
dens forste og oprindelige kapital. Denne bestar folgelig af jorden og dens
frugter, mennesker og deres arbejde, kreaturer, maskiner, skibe, magasi-
ner og huse. Denne fond kan ogsd kaldes landets ,grundkapital®.

De zdle metaller kan som tegn forestille alle disse fonds, for med dem
kan man anskaffe producerende fonds eller gore de fonds, som ikke pro-
ducerer, frugtbare, eller man kan give 1dn i edle metaller til dem, som
agter at benytte producerende fonds. Da de =dle metaller bestemmer vaer-
dien af grundkapitalen, kan de kaldes landets ,tzllende kapital“. Kollegiet
bemarker imidlertid, at herved forstds kun guld og selv og ikke papir-
ment, der ikke kan forestille alle tings veerdi uden for landet.

En ufordelagtig vekselkurs beviser, at de produkter, som et land far af
sin grundkapital, ikke straekker til at betale, hvad der er kobt af fremmede
varer. S lenge denne tilstand vedvarer, gar den tellende kapital, d. v. s.
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guldet og selvet, ud af landet. Dette forhindrer ikke, at grundkapitalens
produkter og ogsd grundkapitalen selv kan vokse samtidig, d.v.s. ager-
dyrkningen og industrien, produkterne og folkemzngden kan tiltage, skont
landet antages for at veere fattigt. Et sddant land kan altsd ikke siges at
vare ,i aftagelse, hvis den tilsyneladende fattigdom er fordrsaget af, at
landet behover sterre kapitaler til en foreget kultur, handel eller industri.
Med en moderne udtryksform kan skonomisk vackst vare ledsaget af be-
talingshalanceproblemer.

Nar et land ikke har tilstrackkelig tellende kapital til at satte sin grund-
kapital i frugtbar bevaegelse, sd kan det i stedet for at gere 1an hos frem-
mede bruge en ,idealisk tzllende kapital eller papirment*, som i det mind-
ste i landet selv er fuldkommen lig den tllende kapital, s& lange papir-
pengenes kredit opholdes. Nér den tzllende kapital foreges pd denne made,
bliver forbruget af indenlandske og udenlandske artikler storre i forhold til
papirmentens forogelse. Hvad angar foregelsen af forbruget af fremmede
varer bor det piagtes, at denne foregelse ikke overstiger produkterne af
den oplivede grundkapital. De udstedte papirpenge ma derfor alene an-
vendes til at oplive landets grundkapital; iagttages denne regel, bliver det
fordelagtigere at anvende papirpenge end at optage en fremmed tellende
kapital, for hvilken den fremmede skal have en del af grundkapitalens
produkter.

Forestillingen behandler nu det almindelige kreditvaesen og finansernes
tilstand ud fra disse grundsetninger og konstaterer, at landet laenge har
kempet med en ufordelagtig vekselkurs. Herom hedder det:

,Skent de udi krigens sidste &ringer herfra foranstaltede store handels-
entrepriser, hvortil betydelige kvantiteter af varer er taget fra fremmede
steder, kan have haft stor andel i denne kursens forhejelse, sd kan denne
arsag dog ikke anses for at vere den eneste. Forogelsen af banksedlernes
cirkulation har uden tvivl bidraget dertil om ikke mere, dog i det mindste
ligesimeget“. Priserne er steget, og den sterre pengemasse har givet landet
en fornemmelse af rigdom og velstand og derved foranlediget en sterre
spgning af alt, hvad der tjener til bekvemmelighed og forngjelser. Det kan
ikke ngtes, at agerdyrkningen, vindskibeligheden og andre producerende
beskaftigelser har tiltaget til en vis grad, men det er tydeligt, at det ikke
er sket i et sidant omfang, at forbruget af fremmede varer derved kunne
erstattes. Den store forlegenhed, landet og dets kredit herved er kommet
i, har sammen med anselige overordentlige udgifter gjort det nedvendigt
at optage store 14n, sével uden- som indenlands, hvis forrentning bebyrder
statens kasser og forsger landets underbalance. Samtidig har statens pro-
ducerende fonds (antagelig set i modsetning til handelen) enten manglet
eller kun med vanskelighed kunnet skaffe sig de nedvendige hjzlpemid-
ler til deres nyttigere anvendelse og forbedring, idet hverken banken af
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frygt for en endnu starkere foregelse af seddelcirkulationen eller stats-
kassen, der trods stazrkt tiltagne indteegter knap har kunnet bestride sine
udgifter, har vaeret i stand til at bidrage hertil.

P& grundlag af denne analyse ndr finanskollegiet den konklusion, at
produktionen ma ophjalpes, og sedler inddrages. Her gentages altsd i kla-
rere form Schimmelmanns og Chr. D. Reventlows standpunkter i striden
med Guldberg 1 1783.

Savel den praktiske politik, der herved lagges op til, som de teoretiske
overvejelser bag den er pd mange mader interessant. Det er siledes forst
og fremmest bemarkelsesvaerdigt, at man ikke i 1785-forestillingen finder
nogen principiel afstandtagen fra papirpenge som system. Tveartimod
fremhaver forestillingen de gunstige virkninger af en ,idealsk tallende
kapital®, hvis den anvendes ene og alene til produktive formal.

Det prekare i en foregelse af seddelmangden ligger i dens virkninger
pa handelsbalancen. Forestillingen kredser her omkring forbindelsen mel-
lem handelsbalancens stilling, sedlernes kurs i udlandet (valutakursen) og
det indenlandske prisniveau. Denne sammenhang opfattes pd folgende
made: hvis den ogede seddelmangde ikke bevirker en tilstraekkelig stig-
ning i produktionen til forsgelse af eksporten til dekning af det resulte-
rende storre forbrug af udenlandske varer, vil der dannes en ufordelagtig
handelsbalance. Denne vil formindske sedlernes vardi 1 udlandet, hvilket
virker tilbage pd det indenlandske prisniveau. Seddelmangdens foregelse
vil ogsé fa priserne til at stige ad mere direkte vej, idet — som det hedder
— forholdet mellem pengene og de ting, som dermed betales, bliver for-
rykket.

For den praktiske politik beted analysen, at staten métte gribe ind; man
finder ikke i forestillingen nogen opfattelse af, at handelsbalancen af sig
selv vil finde et nyt ligeveegtsleje ved andre valutakurser og et andet in-
denlandsk prisniveau; tvartimod sporer man en bekymring for, at den
uheldige kurs- og prisudvikling skal fortsette. Som nazvnt ville staten
endvidere dels pd grund af sin udenlandske galdsbyrde, dels fordi dens
udgifter steg mere (i takt med priserne) end dens forholdsvis faste ind-
teegter, vaere direkte interesseret i, at sedlernes kurs og priserne faldt.

En klar standpunkitagen og argumentation for anskaffelse af en selv-
fond med det formdl at gere banksedlerne indleselige, finder man ikke i
forestillingen. Nar det senere hedder, at banksedlernes cirkulation ma for-
mindskes, ,saledes at om muligt deres bestandige og fulde realisation kan
erholdes, og at de derved bringes i lige vardi med den ment de forestil-
ler, kan dette antagelig kun tages som udtryk for en erkendelse af, at
offentligheden ikke havde vannet sig til de uindleselige sedler, som mange
ikke ville regne for ,rigtige“ penge.

Denne hensyntagen til opinionen kommer tydeligere frem i den offent-
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lige plakat af 8. juli 1785, der blev udstedt efter forestillingens behandling
i statsrddet. Her lader man kongen udtale det som sin vilje at bringe ban-
ken i en sddan forfatning, at den med tiden ,kunne vare i stand, ved fore-
visning og efter forlangende, at kunne realisere sine udgivne sedler®.

Regeringen var klar over, at en erkleering af denne art i sig selv kunne
bevirke en forbedring af kursen. Dette var tydeligvis hovedformélet med
den s& bersmmede publicitet i denne sag!). At betragte denne udtalelse
som en principerklering, ma man derfor vare varsom med, hvilket under-
streges senere i plakaten, hvor der tales om, at banken i fremtiden ikke
skal udgive sedler, som ikke reprasenteres ved guld eller selv, ,eller ved
sadanne fuldkommen gode effekter, hypoteker eller forskrivninger, som
til alle tider dertil kan forvandles, eller dog i sig selv indeholder fuld
valuta for de derfor udgivne sedler®; her drejer det sig altsd& om andre
daekningsregler end den rene metalfods.

Forestillingens opgave at formulere det teoretiske grundlag bekraftes ved
det begraensede omfang af de praktiske forholdsregler, den foreslog. Kolle-
giet er bekendt med, at banken selv har ,gjort de forste skridt til med
lempe og den efter omstendighederne kravende eftergivenhed at bevirke
udlinenes formindskelse®, og indskranker sig derfor til at behandle, hvor-
ledes statens geeld til banken kan nedbringes. Denne gzld angives at vare
ca. 7 mill. rd., nar staten har indbetalt en kassebeholdning pé 1,2 mill. til
banken.

Dette skal for det forste ske, ved at staten overdrager banken en rakke
fordringer, den har pa private skyldnere, heriblandt resten af de kebesum-
mer, den har stdende i de kongelige godser, der blev bortsolgt i 1760 erne.
Hvad angar det resterende belob, naevnes den mulighed at optage et uden-
landsk 14n, men dette tilbagevises, da alle stater pd dette tidspunkt seger
1an. Et tidligere optaget 14n, som henstar delvis ubenyttet, bor bevares som
en reserve, da der er mulighed for, at tidligere 1&n vil blive opsagt.

Man er imidlertid kiar over, at de overdragne fordringer er af en sddan
beskaffenhed, at afdragene pad dem ikke kan ventes at indkomme med det
samme, og da man af hensyn til kursen onsker, at der i lebet af en kort
tid inddrages en nogenlunde klaxkkelig sum af sedlerne, foreslds det, at
der optages et indenlandsk 1&dn pd godt 1 mill. rigsdaler kurant, som da
ogsd bliver udbudt den 8. juli 1785 i Kebenhavn og Altona. Man havde
altsd ikke samme hast som Guldberg, der to ar i forvejen ville inddrage
5-6 mill.

Tilbage skulle der herefter veere ca. 2 mill. i geld til banken. Til af-
vikling af dette belab forelaegges nu i sterre enkeltheder Ernst Schimmel-

1) Denne offentlighed blev foresldet af den deputerede i finanskollegict Johan Zoéga i en
beteenkning af 14.5.1785, se Rigsarkivet, Afhandlinger, planer og forslag m.v. vedk.
finanserne og bankvasenet. Vejledende Arkivregistratur, 111, side 79.
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manns plan om at indrette en bank i Slesvig-Holsten, som skulle udstede
sedler efter speciementfoden. Som metalfond for denne bank skulle tjene
den reserve fra tidligere udenlandske 1&n, som lige er omtalt. De nye sedler
skulle veere indleselige og erstatte en vis del af kurantsedlerne, der efter
inddragelse indbetales til banken i Kebenhavn som afdrag pi statens rest-
gxld. Da kommissionen af 22.9.1784 havde fremhevet adskillige vanske-
ligheder ved planen, forbeholder kollegiet sig dog at gere en ny forestilling
i sagen pa ct senere tidspunkt (jfr. nedenfor).

Hvad endelig angér statens svrige gaeld, der opgeres til ca. 28 mill. rd.
kurant, indstiftes der ved forestillingen en synkende fond, der tillegges
visse indtegter udelukkende bestemt til afdrag pd galden, og en rente-
fond, hvis tillagte indtaegter pé ca. 1,2 mill. skal forrente gzlden. Ved op-
rettelsen af den synkende fond bortfaldt bankens forpligtelse af 1782 (gen-
taget 1784) til at varetage den udenlandske galds afbetaling og forrent-
ning.

Kritikere af disse forslag (Nathanson, Schovelin) har betegnet dem som
mere end utilstraekkelige, hvilket de ogsd er ud fra et snske om med ét
slag at gere sedlerne indleselige. Som pdavist har dette heller ikke vaeret
regeringens hensigt. I det hele taget md man anse denne kritik for at veere
noget overdrevet. Det bor huskes, at rigsdalerens forringelse p& ca. 10 pct.
ikke var det eneste faenomen, der matte springe den davarende regering i
gjnene. Lige s afgorende ma det have vearet, at staten og banken havde
kunnet satte seddelmangden op fra ca. 5 mill. 1 1770 til godt 15 mill.
i 1785, uden at kursstigningen var blevet storre. P4 denne baggrund er det
forstaeligt, at forestillingen anbefaler en idealisk tezllende kapital frem
for dyre udenlandske 14n.

Hvad det ud fra forestillingens egne forudsetninger imidlertid er mu-
ligt at kritisere, er, at den ikke bragte klarhed over omfanget og tempoet
for seddelinddragelsen, bortset fra det indenlandske 1in. De overdragne
fordringer var langt fra alle sikre og havde ikke faststipulerede afdrags-
terminer. Det er tydeligt, at regeringen pd davarende tidspunkt ikke ville
anvende nogle af sine ordinazre lobende indtzgter pa seddelinddragelsen;
banken fik endog ikke lov til at beholde sit &rlige overskud, men maétte
aflevere dette i statskassen.

I virkeligheden var man vel usikker over for virkningerne af en fuid-
steendig afbetaling af statens gaeld til banken, som det fremgér af forestil-
lingens slutning. Kollegiet gor her op, at der efter en afbetaling af statens
geeld vil cirkulere 7,5 mill. i sedler og forseger at skonne, hvor meget af
denne kapital der er anvendt til at oplive landets egne producerende fonds,
ved at fradrage alt, hvad kan forudsattes at cirkulere i geld til fremmede,
fremmede varer, handelen med andre stater og konsumtion af fremmede
produkter og forarbejdelse af fremmede materialer. Herved resterer der
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kun 1,2 mill.,, ,som med nogen tilforladelighed kunne henregnes til at vare
anvendt til jordegodsejere, som den vigtigste del af Deres Majestaets sta-
ters producerede kapital®. Her 14 &benbart det nye styres hovedinteresse.

Man udtrykker derfor bekymring for, at seddelinddragelsen vil berove
agerdyrkning, fiskeri og andre nyttige naringsgrene den nedvendige un-
derstottelse, hvorfor den navnte kreditkasse foreslds oprettet med en fond
péa godt 700.000 rd.

Den tidligere naevnte kommission af 13. september 1784 havde i virke-
ligheden ytret meget alvorlige betenkeligheder ved planen om en separat
bank for Slesvig-Holsten'). Som grundlag for kommissionen havde ligget
et papir af Schimmelmann ,Unmassgebliche Gedanken wegen einer Bank-
einrichtung®, hvori det skitseres, at de danske banksedler skulle ophere at
vere gyldige 1 Slesvig-Holsten for at erstattes af indleselige sedler, udstedt
af en ny bank pa grundlag af en selvfond.

Baggrunden for en sddan plan var, at banksedlerne i hertugdemmerne
var kommet i kurs i forhold til ment, d. v. s. at mellemverender i rigsdaler
og kurant mand og mand imellem ikke kunne indfries med sedler p& det
nominelle beleb, men kun efter den gzldende kurs. Statens kasser var ene
om at modtage sedler i lige kurs med klingende ment. Juridisk kunne dette
forhold begrundes med, at den forordning, der i 1757 havde ophavet sed-
lernes indleselighed og gjort dem til tvungent betalingsmiddel, ikke var
blevet bekendtgjort 1 hertugdemmerne.

Schimmelmann foreslog, at hertugdemmerne skulle skilles ud fra det ov-
rige rige og have sit eget pengevasen efter speciefoden. At der skulle op-
std uenighed om virkningerne af en sddan plan, er egentlig forstdeligt. Et
af de kraftigste argumenter mod forslaget, som blev fremfert gentagne
gange af Schack Rathlou i statsradet, var af statspolitisk art, nemlig, at det
ville vaere uheldigt for det fremtidige politiske forhold mellem hertugdem-
merne og Danmark, om de fik hver sit pengevasen. Hertugdemmerne ville
blive et pengemassigt udland, der havde sin egen valuta og sin egen kurs-
notering for de danske sedler.

Dette ma vel siges at vaere det historisk set vigtigste problem ved den
slesvig-holstenske bank. Hvad der imidlertid har sterre interesse i denne
pengeteoretiske sammenhang er den uenighed og uklarhed, der var om for-
delene for den danske stats pengevaesen i dets helhed.

En af 1784-kommissionens mange indvendinger var, at planens gennem-
forelse ville skade banken i Kebenhavn ved at gore virkeomrddet for dens
sedler mindre, jfr. kommissionens betenkning af 27. januar 1785. Kursen
pd de danske sedler 1 Hamborg ville herved blive dérligere.

1) Rigsarkivet. Finanskollegiet 1784-1816. Diverse sager. 1788. Dokumenter henherende til
forestillingen om den slesvig-holstenske speciesbanks oprettelse af 19.2.1788. Vejledende
Arkivregistratur, I11, side 80.
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Schimmelmanns opfattelse af fordelene ved hans eget forslag har gan-
ske givet @ndret sig noget, efterhdnden som overvejelserne skred frem.
Den oprindelige opfattelse gik ud pa, at staten ville vare sikker pa at fa
sine indkomster fra Slesvig-Holsten i en solvvaluta, der ikke blev forringet
i takt med de danske sedlers kursstigning. Men allerede i den store 1785-
forestilling er det naxrmest blevet et hovedpunkt, at der ved et nyt penge-
system i hertugdemmerne ville blive inddraget danske banksedler. Dette
ville virke seerlig gavnligt p&d de danske sedlers kurs, fordi det har fore-
svaevet Schimmelmann, at de fleste danske sedler p& pengemarkedet i Ham-
borg kom fra det nerliggende Holsten, og at der derfor ville blive udbudt
feerre sedler, hvis Holsten fik et andet pengesystem.

Trods indvendingerne arbejdede regeringen videre med planens prakti-
ske realisering. I december 1785 blev det besluttet at erhverve mentvark-
stedet i Poppenbiittel til udmentning af de nye speciementer, og den 19.
september 1786 kunne kollegiet forelegge en detaljeret forestilling om op-
rettelsen af en speciesbank i Altona, efter at en ny mere montteknisk kom-
mission havde afgivet sin udtalelse. Forestillingen bringer intet principielt
nyt; blandt de tekniske enkeltheder kan neavnes, at det foreslds, at sed-
lerne udstedes med dobbelt benzvnelse i bdde specie- og kurantdaler i
forholdet 100:125, sdledes at sedlerne nemmere kunne anvendes til afvik-
ling af gamle fordringer lydende p& kurant. For at fjerne alle bekymringer
i Danmark for banken i Kebenhavn foreslds det endelig, at der samtidig
med publikationen af den slesvig-holstenske bank skal udskrives et 1n pa
500.000 speciedaler, som danskerne skal have lejlighed til at tegne sig for
med kurant i forholdet 125 rd k. for 100 rd.sp., alts& vasentligt gunstigere
end den davearende kurs.

Denne plan blev godkendt af statsrdédet med den bemarkning, at den
kebenhavnske overbankdirektion skulle heres. Her stodte forslaget pé stor
modstand fra to af direktionens medlemmer, K. F. Numsen og O. L. Bang.
Bang var generalprokurer i det danske kancelli, og hans udtalelser var
yderst voldsomme'). Han gér imod forskellig ment i samme rige; forslaget
bryder efter hans mening den kebenhavnske banks 50-4rige grundsatnin-
ger ved at nagte dens kurantsedler omleb i hertugdemmerne. Resultatet
vil blive, at man vil sige, at banken i Kebenhavn er bankerot, og kursen vil
falde yderligere. , Jeg lukker mine ojne til og ter ikke se pad den skam og
skade, som min konge og land vil have af denne operation“. I stedet fore-
slas, at selvet bruges til samtlige , papirmenters” realisation, ellers vil man
opleve kongerigernes forarmelse til fordel for hertugdemmerne.

I en forestilling af 7. november 1786 besverer finanskollegiet sig over

1) Rigsarkivet. Finanskollegiet 1784-1816. Diverse sager. Diverse afhandlinger, planer og
forslag vedk. finanserne og bankvasenet. Vejledende Arkivregistratur, I11, side 79.
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Numsens og Bangs udtalelser og anrdber majestaten om at matte blive be-
skyttet mod slige angreb i udevelsen af dets pligter. Den slags ,vilkérlige
antagelser, usammenhengende sztninger og pastande, eksklamation og
skildringer af den storste elendighed, som Bang er fremkommet med, kan
ikke besvares. Den kongelige resolution pad denne forestilling gentager den
oprindelige plan, men navner ikke striden med ét ord. Og hele den prak-
tiske side af sagen bringes til en afslutning ved forordning af 29. februar
1788 og plakat af 19. marts (1788).

I mellemtiden var der imidlertid udbrudt en offentlig fejde, der i publi-
kationernes antal og lidenskabelighed nzesten kan méle sig med den sam-
tidige debat om landbrugsreformerne.

Diskussion 1786-89

I en udferlig omtale af de fleste af de skrifter, der blev udgivet i forbin-
delse med denne pengediskussion skrev Allgemeine Litteratur Zeitung,
Jena, 1 1791 at ,noch nie ist die Theorie des Geld- und Miinzwesens, des
Miinzfusses, der Banken und der Finanzverwaltung in so weitem Umfang,
von so mannigfaltigen Seiten, und in so fruchtbarer Zusammenstellung
jedes Pro und Contra, jeder Griinde und Gegengriinde, erwogen worden,
als bei dieser Gelegenheit®, og at den danske mentrevolution vil blive me-
get lererigere for pengeteorien end begge de beslegtede begivenheder i
1700-tallet, nemlig Laws bank i Frankrig 1716-20 og den svenske mont-
revolution i dret 17741),

For Danmarks vedkommende er det i hvert fald givet, at man ikke for
havde haft en s& omfattende diskussion om et skonomisk emne, der i s
hej grad stillede krav til deltagernes analytiske evner.

Det var generalprokurer Bangs bror, den medicinske professor F. L.
Bang, der dbnede striden med en lille anonym pjece pd 29 sider ,Betank-
ninger i anledning af det vigtige rygte om en ny mentindretning i Holsten®,
Kebenhavn 1786. Som kilden til sin ikke alt for nejagtige viden kunne han
angive et brev {ra Kebenhavn, offentliggjort i Politisches Journal, Ham-
borg, november 1786. Han bestred, at de nyttige virkninger af den nye bank
ville indtraetfe; ganske vist ville der blive inddraget 2 mill. rd. i sedler,
men sedlernes gyldighedsomrade ville ogsd blive mindre. Nar man inddrev
skatterne i Slesvig-Holsten i selv, ville der efterhdnden blive overvagt af
sedler. Dertil kom en rackke skadelige virkninger: der skulle betales renter
af det 14n, der var optaget for at skaffe selvet til banken; det var besvar-
ligt med en kurs mellem holstenske og danske penge o.s. v. Til sidst hev-

Y Allgemeine Litteratur Zeitung, Jena 1791, side 81 ff.
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dede forfatteren, at kursen pd de danske sedler ville stige, ,Gud ved hvor
haijt, maske til 80 ja 100 pro cento”. Pjecen rebede i det hele ikke nogen
storre indsigt i pengeproblemerne.

Der udkom ret kort efter Bangs protest en anonym ,Oplysende besva-
relse pd et nylig udkommet skrift® (Kebenhavn 1787), som forsvarede
bankplanen ved at gendrive Bangs enkelte indvendinger, men uden at sla
for steerkt pa planens fordele.

Storre analytisk interesse har heller ikke et lille skrift, som derefter ryk-
kede Bang til undsetning!) bortset fra det synspunkt, at felgerne af en
hgj vekselkurs ikke er s& adeleeggende; hvad der gives mere for importen,
fas mere for eksporten, og da den heje vekselkurs traffer de mindre for-
nodne varer, er den ikke s& skadelig for det almindelige. (Dette mindede
meget om Chr. D. Reventlows standpunkt i1 1783). Hvad angér de penge-
politiske foranstaltninger, gér pjecen som Bang ind for, at staten hellere
skulle anvende sin splvfond til afbetaling pd sin udenlandske geld.

Virkelig interesse fik diskussionen, da den mand, der i finanskollegiet
havde haft det direkte arbejde med bankplanen, angreb Bangs ,betenk-
ninger‘ med en lille bog?), som segte at se problemet i sterre sammen-
haeng. Finansdeputeret Johan Zoéga var slesviger og oprindelig botani-
ker?), uddannet hos Linné i Stockholm. Zoéga kom i den danske stats tje-
neste i 1771, hvor han bl. a. bearbejdede folketzllingen af 1769 og senere
blev deputeret i 1784. Hans store indsats p& mentvidenskabens omréde vil
blive forbigdet her?).

Zoégas skrift gjorde med sine egne ord ikke krav pd at bringe nye
grund- og erfaringssaetninger, penge, mont og banker betreffende, men
netop fordi det segte at g& videre end den specielle montplan og Bangs
»usle skrift®, far det interesse som udtryk for visse almene pengeopfattelser
i datiden og iser i finanskollegiet.

Efter en traditionel pévisning af, hvordan pengene er en af de vigtigste
opfindelser til at gere handelen lettere i forhold til det direkte bytte, og
efter en forklaring af begreber som pengekurs, vekselkurs og spekulation,

1) Tanker i anledning af den oplysende besvarelse pd betenkningerne i anledning af det
rigtige rygte om en mentindretning i Holsten, Kebenhavn 1787,

2} J. Zoéga, Forseg til at udvikle faste begreb om arbejde og handel, som midlerne til
velstands befordring, samt om penge og formue; ment; den i hertugdemmerne ind-
forende nye speciesment; banker og den 1 Altona oprettede bank; foranlediget ved
adskillige udkomne skrifter, angiende den under 8. nov. f. & approberede plan til
mentens forandring i hertugdemmerne og en banks oprettelse i Altona, Kebenhavn
1787. Ogsd i tysk udgave.

%} Nogle efterretninger om etatsrdd og finansdeputeret J. Zoégas levned, Kebenhavn 1789.

4) Foruden J. Zoéga, anf. skr., kan n@vnes: J. Zoéga, Noget til oplysning om mentvasenet
i almindelighed og den danske mentfods oprindelse og beskaffenhed, Kebenhavn 1788.

59



Danskpengehistoriel - 1700-181¢ 2. Reformerteorier og handelskrise

som ofte ord for ord felger forestillingen af 28. juni 1785, opdeler Zoéga
statens formue i tre dele: den cirkulerende formue, d. v.s. dens cirkule-
rende pengemasse, den producerende formue og endelig den dede formue,
d. v.s. bygninger 0.1, som er anskaffet til forbrug uden tillige at vare
nedvendig ved produkters frembringelse. Proportionen mellem disse tre
formuer bestemmer statens rigdom. Specielt behandler Zoéga forholdet
mellem pengemangden og den producerende formue. Pengemeangden be-
hover ikke at vaere stor; thi f. eks. 1 rigsdaler kan ved at gé fra hand til
hénd, som et ombytningsmiddel, i en kortere eller lengere tid betale ting,
som er flere tusinde rigsdaler verd, og jo hastigere det sker, des virksom-
mere er cirkulationen til forggelse af statens formue.

Det er saledes ganske klart, at Zoéga kendte omlebshastigheden som be-
greb. Lige sd interessant er det, at Zoéga derefter beskaftiger sig med de
tilfelde, hvor cirkulationen er for lille eller for stor. Han skriver herom
pa felgende karakteristiske made:

»Men et vist forhold ber den cirkulerende formue have til den produ-
cerende. Er den for liden, sd standses produktionen, man mangler midlet
til at forskaffe sig arbejdende haender, uden hvilke jordens skatte ikke fies
eller forarbejdes, samt andre ting, som til produkternes frembringelse og
forarbejdelse behoves; grundstykkerne, produkternes basis, falder i pris i
samme forhold, som man bliver mindre i stand til at frembringe produk-
ter derpa eller deraf, og den dede formue falder i sin vaerd ... Man g4 til
en af vore usle kebsteder, der kan betragtes som en liden stat for sig, og
man vil med handerne fele, med et ynksomt hjerte overbevise sig om
sandheden af disse satninger. De har ingen penge, det er: ingen cirkula-
tion, indbyggernes heender er ikke sysselsatte, huse, som har vearet beboede,
fabrikhuse, hvori har varet arbejdet, stir tomme, falder ned, de har ingen

vard for nogen ... Ligesom cirkulationen tiltager, s3 tiltager produktio-
nen og arbejdet, og sdvel den dede formues dele, som grundstykkerne sti-
ger 1 deres vard ...; pengenes overfledighed gor, at disse f&r mindre

vaerd i forhold mod andre ting; grundstykker, huse, gérde, naturproduk-
ter, kunstprodukter stiger til en overdreven pris, og alle steender, den er-
hvervende alene undtagen, bliver mere eller mindre sat ud af stand til at
subsistere ... De overfledige penge gér ud af landet imod produkter, som
i landet forarbejdes, man henter disse fra fjerne lande, som derimod far
penge, de flere arbejdende hander, som til disses forarbejdelse behaves,
indfinder sig selv overalt, hvor der tilbydes fortjeneste ...“ (s. 52 f.).

Den sidste fremstilling af folgerne af en for stor cirkulation gzlder, som
Zoéga pdpeger, kun for ,virkelige og ikke indbildte eller papirpenge®, og
den minder sd sterkt om David Humes teori om, at internationale selv-
bevagelser vil bringe ligeveegt mellem de enkelte lande, at Zoégas ano-
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nyme biograf feler sig foranlediget til at haevde, at Zoéga aldrig har last
Humes skrifter!).

Zoégas skildring af de sorgelige falger af en for ringe cirkulerende for-
mue var en anden af datidens hovedopfattelser, og man kunne have ven-
tet, at han senere i sit ,Forsgg® ville have fremtrddt som tilhznger af
papirpenge som middel til at fremskaffe en tilstrakkelig stor cirkulation.
Dette er imidlertid ikke tilfzeldet; Zoéga er lige s& lidt som den store fore-
stilling af 1785 helt klar pa dette punkt. Men af hans fremstilling af den
forestdende reform er det tydeligt, at han betragter den som begyndelsen
pa en storre plan for at fundere hele statens pengevasen pa splv. Han pé-
peger, at det ville overstige statskassens krafter at anskaffe s& megen solv-
ment, at der kunne inddrages s& mange sedler, at de tilbageblivende kunne
blive indleselige; at 1&ne en sa stor sum i udlandet ville medfere for store
byrder. At ville erstatte en vis sum sedler arlig med ment, kunne endelig
heller ikke lade sig gore: ,menten ville efter de gode penges natur at for-
lade de ringere, som man vil sette i lige veerd med dem, lige s& hastig
finde landets graenser, som den kunne rejse fra Kebenhavns bank til graen-
sen® (s. 98).

Hvad statens formue imidlertid ikke streekker til at gere for hele landet
pa een gang, det kan den gere ,pd et enkelt afsnit af cirklen®.

Efter dette direkte angreb meldte F. L. Bang sig i en ny pjece?) som den
anonyme forfatter. Han tilstod nu, at han af ukendskab til planens enkelt-
heder havde tillagt den en overdreven farlighed, men fastholdt alligevel
de fleste af sine indvendinger uden at bringe nye momenter ind i sagen.
Det samme kan delvis siges om Zoégas afsluttende svar®), der i sin slut-
ning opremser alle de betragtninger, der er lagt til grund for planen, og i
denne forbindelse belyser Zoégas principielle indstilling noget kraftigere.
Zoéga havder nemlig her, at det ikke vil vere tilstraekkeligt at bringe pen-
gemangden i det rette forhold til produktionen; sé leenge der er for mange
sedler 1 forhold til menten, vil de uheldige virkninger vedblive. Det ende-
lige middel vil veere i anden omgang at bringe de to pengemasser, sed-
lerne og menterne, i et rigtigere forhold til hinanden, hvilket forhold -

1) ,Hvem der har lzest Hume, Ferguson og Smith, iseer den forstnzvnte, og ser, hvor megen
lighed hans og deres tanker har, md, hvis han ikke har kendt forfatteren neje, nodven-
dig tro, at han havde ost af disse skrifter; men hans venner ved, at han aldrig har laest
disse skrifter eller nogen deraf gjorte kompilationer®. Nogle efterretninger om etatsrdd
og finansdeputeret J. Zoégas levned, Ksbenhavn 1789, side 24 f.

%) F.L.Bang, Nyere betaxnkninger grundede pd hr. etatsr8d Zoégas forseg etc. fra
forfatteren af betenkning i anledning af rygtet om den nye mentindretning i Holsten,
Kebenhavn 1787.

3) Anmerkninger til hr. professor Bangs nyere betenkninger om den ny mentindretning
i Holsten, Kebenhavn 1787.
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hvad Zoéga omhyggeligt understreger flere steder — ikke kan bestemmes
pé forhdnd ,men forst deraf erfares, at enhver ligesd gerne antager sedler
som ment og begge til éns vard® (s. 37). Flere indleeg fra Zoégas hand
skulle der desvarre ikke komme; den 29. december 1788 afgik han ved
doden.

Pjecekrigen var nu i fuld gang, ogsd i Holsten; smét og stort, tert og
humoristisk, tdget og klart blandede sig imellem hinanden i trykkefrihe-
dens rus. I denne store strem af skrifter!) er der tre navne, der tiltrakker
sig opmerksomheden, nemlig J. H. Wiche, C. U. D. Eggers og J. N. Te-
tens.

Mens de to sidste var knyttet til administrationen, og begge bar profes-
sortitler, har det om Joh. Heinrich Wieche kun veret muligt at f& oplyst,
at han var kebmand®). Af hans skrifter®) fremgér, at han var en berejst
mand, der har varet i England, Norge, Frankrig og naturligvis i Hamborg.
Wiehe gor sig fra begyndelsen af debatten til talsmand for det synspunkt,
at det er en ugunstig handelsbalance, som fordrsager bankens miskredit:
kun en forbedring af handelsbalancen (hvorved han forstir betalingsba-
lancens lgbende poster, jfr. hans andet skrift s. 9) vil forbedre kursen.
Han benagter ikke, at bankens misbrug er skyld i, at handelsbalancen er
blevet sd skadelig for Danmark; men principielt pipeger han, at papir-
penges indferelse kan vere en velgerning.

Han skriver sdledes: Nar pengemassen formeres, si stiger, i forhold til
dens tilvaekst, priserne pa vare og arbejde. Dette sker tid efter anden; og
sa lenge pengemassen vokser, befordrer den vindskibelighed; alle hander
bliver sat i bevagelse, og fordelen udbreder liv og virksomhed overalt.
Det er derfor, som Hume siger, god politik af regeringen, nir den, sdvidt
muligt, holder pengene i tilveekst (I, s. 34).

Wiehes konklusion er derfor, at det ikke drejer sig om sedlernes for-
mindskelse, men deres bedre anvendelse. Han advarer sterkt imod at ind-
drage sedler: Vindskibeligheden ville lide et stort tab ... dersom regerin-
gen under narvarende omstendigheder ville afbetale sin geeld til banken.

1) Se listen i Allgemeine Litteratur Zeitung, Jena, 1791, side 81 ff. samt 27 anmeldelser i
Nyeste kobenhavnske efterretninger om lerde sager. 1788 og 1789. Endvidere Det kgl.
Biblioteks katalog nr. 34%) for Danske afdeling, side 83 og 59 ff.

%) Finanskollegicts forestilling nr. 199 af .... oktober 1791 angiver, at kebmandene
Wiehe og Th.Borch ,til den kgl. tjenestes befordring i &rene 1789 og 1790 (har)
veret overdraget adskillige forretninger®, hvorfor de i alt har fiet udbetalt 6.560 rd.
bl. a. i Hamborger banco og hollandsk gylden.

%) J. H. Wiche, 1. Bemearkninger om banker som og om den i Altona oprettende nye
bank, Kebenhavn 1787. Ogsa pa tysk. I, Uber die dinischen Bankzettel, Handelsbalanz,
und den ostindischen Handel, Kopenhagen 1788. 111, Bemerkungen iiber den dinischen
Wechselkurs, Kopenhagen 1789,
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I sd fald matte der jo geres 1dn i publikum ... men derved blev da og
pengene trukket ud af de forskellige naringsveje (I, s. 38).

Hvad angdr den slesvig-holstenske plan, som kun er en biting i hans
skrifter, foretrakker han, at den eksisterende fond pa 2 mill. blev anvendt
til afbetaling pd den udenlandske gald; en selvstendig bank i Altona vil
hurtigt udvikle sig til en ny l&nebank og drive selvet ud af hertugdem-
merne.

Wiehe uddyber sin positive indstilling til papirpenge i sin anden pjece
fra 1788. Han siger her pd en anden méde, at det ikke er mangden af
papirpengene, men handelsbalancen, der er afgorende: Sedlerne kan have
en darlig kurs ved en mangde pa 12 mill.,, hvis handelsbalancen er ufor-
delagtig, og en god kurs ved en mzngde pd 20 mill,, hvis balancen er
fordelagtig (II, s. 24). Han polemiserer mod et eksempel pd virkningen af
papiurpenge, der er anvendt i en artikel af C. U. D. Eggers!). Dette ek-
sempel] er 1 virkeligheden hentet hos Adam Smith?).

I eksemplet teenker man sig, at der cirkulerer 100.000 metalpengeenhe-
der i en by, og at der bringes 100.000 papirpengeenheder i cirkulation.
Efter Adam Smith (og Eggers) vil resultatet heraf blive, at metalpengene
bliver anvendt i udlandet, da omsatningen kun kan bare en pengemangde
pé 100.000. Over for dette indvender Wiehe, at en storre cirkulation frem-
mer erhvervene. Man ma begynde med at sperge, hvordan de 100.000
papirpenge bliver bragt i cirkulation; dette kan ikke ske ved, at enhver
pludselig har den dobbelte kapital i lommen. Man vil ikke kunne nezgte, at
sedlerne kunne tjene til at oplive naringslivet og skaffe de indbyggere,
der beskaftiger sig hermed, en gevinst og dermed velstand. Hvis nogle
indbyggere bliver forledt til adselhed af denne velstand, og man ville give
papirpengene skyld herfor, s& var det jo velstanden, man ville fordemme
som noget skadeligt; dog ville det overstige fantasiens grenser, at halv-
delen af den omlsbende kapital skulle blive anvendt til luksusimport (II,
s. 28 1.).

Det er den tabgivende kompagnibandel, som er &rsagen til den ugun-
stige handelsbalance. Wiche indremmer, at anvendelsen af en seddelbank
er ,yderst delikat®, fordi den kan have meget farlige folger, men var sta-
tens forskud gdet til at forbedre landets dyrkning og formere produktio-
nen, ville sedlerne veere blevet ,realiseret® af den storre produktion.

Wiehe bebrejder de leerde, der i nogen tid har undersogt virkningerne af

1) C.U.D. Eggers, Uber die verschiedenen Wirkungen des Papirgeldes, in den verschicde-
nen Situationen einer Nation die sich dessen bedienet. Deutsches gemeinniitziges Maga-
zin, Leipzig 1788, 1. bd., side 143.

2} Adam Smith, An Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth of Nations, 2. bog,
2. kap., Modern Library Edition, New York 1987, side 278. Dansk udgave, Kebenhavn
1779, 1. bind, side 899 f.
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papirpenge, at de har udbredt en panisk skrazk for sedlerne, som er ube-
grundet og kun ger ondet storre ved at rette opmarksomheden ene og alene
pa seddelmangden og ikke pd handelsbalancens stilling (11, s. 42 f.), — Det
er ikke lenge siden, da man troede, banken kunne bruges til alt uden for-
skel; ,nu fir man den tanke, at den skal plat intet bruges til“ (I, s. 48).

Som hovedmiddel til at skabe en fordelagtig handelsbalance angiver
han ,die producirende Klasse des Volks zu verstirken, und wo moglich
alle missigen Hande zu beschaftigen® (11, s. 88), hvilket ikke kan ske uden
arbejdshuse, spinderier, fabrikker o. 1. fordelt over hele landet. Her troster
han sig med, at regeringen beskaftiger sig med planer til fattigvasenets
forbedring. Endelig anbefaler han at fremme landbruget, da dette er for-
klaringen pd Englands rigdom.

En anonym forfatter tog Zoégas parti over for Wiehe og forsvarede der-
med seddelinddragelsen i to mindre skrifter!). Efter denne forfatters me-
ning var den ugunstige handelsbalance til dels frembragt af seddelmzang-
den, der derfor mdtte formindskes; underskuddet skyldes bl. a. indfersel
af luksusvarer, som igen skyldes den store pengemasse. Der er granser for,
hvor mange sedler, der kan anvendes gavnligt, og efter freden i 1783 havde
der veeret feerre muligheder af denne art, derfor méatte der inddrages sed-
ler. Wiehes opfattelse, at en sddan inddragelse altid vil vare skadelig, er
holdt i for stor almindelighed; det glder om at finde det rette forhold
mellem de cirkulerende banksedler og landets behov, og dette er en ho-
vedgenstand for regeringens opmarksomhed. Over for Wiehes forslag til
forbedring af handelsbalancen peger forfatteren pa, at regeringen, selv om
der i de sidste tre ar er inddraget 2-8 mill. sedler, netop har understottet
agerbrug, minedrift og industri méske mere end nogen sinde; men man ma
pa den anden side ikke vente, at jordproduktionen lader sig hurtigt frem-
tvinge ved store tilskud. Endelig fastsldr forfatteren, at inddragelsen kan
ske over en storre periode afpasset efter de evrige forhold, og han forsva-
rer her det optagne indenlandske 1&n, der ikke har fort til pengemangel,
hvilket bevises ved, at godserne ikke er faldet i pris.

De to skrifter er tillagt E. P. Kirstein, der fra 1782 havde varet Schim-
melmanns privatsekretzer. E. P. Kirstein skrev yderligere en lzengere mere
genere] artikel om pengevaesenet i Deutsches Gemeinniitziges Magazin®) for
at orientere de lasere, der ikke har mulighed for at opsege de almindelige
grundsztninger i sterre varker. Han navner her, at det er bekendt, at fy-

1) Anmerkungen zu der unter den Titel: Bemerkungen iiber Banken wie auch iber die in
Altona zu errichtende Bank, kiirzlich erschienenen Schriften, Kopenhagen 1787. Ein paar
Worte iiber Hr. Wiehe’s Schrift iber den Wechselkurs vom Verfasser der Anmerkungen
zu den Bemerkungen tiber Banken, Kopenhagen 1789,

?) 1788, 3. kvt., side 210-83 og 4. kvt., side 63-119. Skrevet under market ++n; i pjecen
.Ein paar Worte ...* opgiver Kirstein sig som forfatter til artiklen (side 16).
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siokraterne og antifysiokraterne strides om, hvorvidt statsforvaltningen
skal bekymre sig om handelsbalancen. Fysiokraterne benzgter dette og me-
ner, at alt vil falde i lave af sig selv; hertil bemerker Kirstein, at anti-
fysiokraterne hidtil 1 hvert fald har haft overhdnd blandt praktikerne.
Han er ikke sikker pa, at en stadig foregelse af metalpengene ved en gun-
stig handelsbalance er nyttig, men en vis pengemangde er dog nedvendig
til at danne den cirkulationsfond, som opliver produktionsfonden. P4 den
anden side er en udviklet realproduktion det sikreste grundlag for en stat.

C. U. D. Eggers var en ung holstener, der efter juridiske og statsviden-
skabelige studier 1 Kiel, Leipzig, Halle og Géttingen i 1783 var tradt i den
danske stats tjeneste; 1 1785 var han blevet udnavnt til sekreter for kom-
missionen vedr. Island, og samme &r blev han ekstraordiner professor i
kameralvidenskaberne ved Kebenhavns Universitet!), hvilket i 1788 blev
@ndret til statsret. Han var i disse ar kayttet til kreditkassens administra-
tion og udfoldede en omfattende publicistisk virksomhed bl. a. ved udgi-
velse af Deutsches gemeinniitziges Magazin i Leipzig. Eggers var uden tvivl
pé dette punkt en talsmand for den danske regerings synspunkter, men han
spillede ogsd en stor rolle for den gkonomiske diskussion i Tyskland lige
til sin ded i 1818%). 1 1800-01 udgav C.U.D.Eggers i Hamborg sine
»~Memoiren iiber die dédnischen Finanzen vorziiglich in Riicksicht auf all-
gemeine Staatswirtschaft®, der i 2 bind bringer nye og tidligere offentlig-
gjorte artikler om bl. a. den danske finansforvaltnings historie siden 1784,
kreditkassen, den slesvig-holstenske bank, den dansk-norske speciesbank af
1791, skatter og deres opkreevning, den danske seddelkurs 1788-97 og han-
delskrisen i 1799. Eggers har 1 disse velskrevne afhandlinger samlet et rigt
materiale om det danske penge- og finansveesens historie i slutningen af
1700-tallet. Hans formal er tydeligt at forsvare og rose den danske re-
gerings politik, men dette sker pd en resonnerende méde og med en nea-
sten daekkende beskrivelse af de faktiske forhold.

I afhandlingen om banken i Altona fremhaver Eggers, at formalet ikke
var en midlertidig forbedring af kursen. ,Der Finanzier, der sich tber die
Klasse eines mechanischen Rechnungsbeamten erhebt, muss viel weiter
gehen® (I, s. 147): Produktionen som helhed métte udvikles. I beskrivelsen
af pengeudviklingen siden 1762 peger han p&, at den forsgede seddel-
mangde mangfoldiggjorde behovene og fik priserne p& indenlandske pro-
dukter og dermed arbejdslennen til at stige, siledes at man trykkede ma-

1) Axel Nielsen, Det statsvidenskabelige studium i Danmark fer 1848, Kebenhavn 1948,
side 60 f. Om Eggers livsbane, se: H. K. Eggers, Christian Ulrich Detlev Freitherrn von
LEggers.

) Wilhelm Treue, Adam Smith in Deutschland. Zum Problem des ,Politischen Professors®
zwischen 1776 und 1810. I: Deutschland und Furopa. Festschrift fiir Hans Rothfels,
Diusseldorf 1951, side 1238 ff.
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nufakturerne netop pd den tid, hvor man anvendte store summer for at
ophjelpe dem. Havde det varet metalpenge, landet havde haft i overflod,
ville de veere vandret ud; hvor det er sedler, det drejer sig om, er inddra-
gelse det eneste middel. Det er svaert at sige, hvor mange sedler, der er
for meget, og selv om man kunne fastsld dette, ville en sjeblikkelig opsug-
ning vaere farlig. Man mé g8 forsigtigt til vaerks.

Johan Nikolaj Tetens, der siden 1776 havde varet professor i filosofi
ved Kiels universitet, offentliggjorde 1 1788 et indlaeg i pengediskussionen?)
efter et ophold i Kebenhavn, hvor han har haft neer kontakt med finans-
kollegiet. Aret efter blev han kaldt til Kebenhavn, ferst som medlem af
finanskassedirektionen og den almindelige enkekasses direktion og i 1790
som deputeret 1 finanskollegiet lige til sin ded i 1807. Tetens kom med sin
matematiske uddannelse til at spille en stor rolle for udviklingen af for-
sikringsmatematikken og pavirkede pd afgerende méade de senere planer
for det danske pengevasen.

Hans skrift om mentforandringen indledes med et synspunkt, som pé
davarende tidspunkt var meget almindeligt, at papirpenge ville vaere lige
s& anvendelige som selvpenge, hvis staten enten var isoleret fra omverde-
nen eller havde ligevaegt eller overskud i sin omsatning med udlandet. Er
der underskud over for udlandet, findes der ved metalpenge, men ikke ved
papirpenge en granse for, hvor meget kursen kan forvarres. For papir-
penge gelder endvidere efter Tetens’ mening et andet feenomen. Nér pen-
gemangden forpges, forrykkes forholdet mellem den cirkulerende penge-
formue og den svrige formue; ,die Preise der Dinge, die Arbeiten, die
Dienste, so wie die Lebensmittel und andere Sachen steigen natirlich im
Preise® (s. 15). Dette berorer ikke valutakursen, nar det er metalpenge, der
forefindes. ,Eine Guinee gilt darum in Hamburg nicht mehr und nicht
weniger, weil man in London dafir nicht mehr kaufen kann, als in Paris
fiir eine Miinze, die nur den fiinften Teil davon wert ist. Das Geld wird
nicht schlechter, sondern die Waren teurer. Man verwechsle diesen Fall ja
nicht mit dem, da die gesammte Masse des Silbers und Gold in Europa
vergréssert ward, und dadurch das Verhéltnis der edlen Metalle zu den
geldeswerten Sachen sich dnderte” (s. 16).

Papirpenge har ingen anden vardi for udlendingen end den mengde
varer, man kan f4 for dem. Tetens bringer herefter en analyse af den
danske situation, som minder meget om Wiches synspunkter. Tetens til-
bageviser nemlig den opfattelse, at den store cirkulation, der opstod ved
selvskabte penge, har veret skadelig, fordi papirmassen blev til en ,stock-
enden faulen Materie“, da omsatningen faldt. Hvis alt var gdet godt, og

1) Joh. Nic. Tetens, Uber den jetzigen didnischen Geldkurs und die Miinzverdnderung in
den Herzogtiimern Schleswig und Hollstein, Kiel 1788.
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hverken private eller nationen var blevet belastet med gald, ville pengene
blot veare sogt tilbage til banken; men der var opstdet udenlandsk gzld, og
det onde, som ledsager enhver livlig cirkulation, havde ogsé vist sig: pri-
serne var steget og ville bagefter i det mindste ikke falde hurtigt nok.
Tetens vil ikke pastd, at disse hojere priser stadig har markbare folger. En
sammenligning med 1760 ville vise, om der var tale om en prisstigning
ud over, hvad man finder i Europas andre lande; er dette tilfxldet, kan
det ogsa skyldes andre drsager end blot det, at der har varet for mange
papirpenge.

Han skriver videre, at han ikke vil retferdiggere udstedelsen af de
mange papirpenge, men bringer dog kraftige undskyldninger for det skete
ved at sperge, om man har sammenlignet landbrugets, folkemzngdens,
handvarkernes, manufakturernes og handelens tilstand i 1761 med den nu-
varende. Kan man nu angive, hvordan denne balance ville vere faldet ud,
hvis man havde skaffet penge pd anden méde, havde presset dem ud af
undersdtterne og optaget rentetyngende 1dn udenlands?

Men hvordan denne balance end vil falde ud, s& har vi ondet nu, og
hvordan kan det afhjxlpes? Det viser sig her, at Tetens er nerves for en
seddelinddragelse; herved vil de producerende erhverv blive ramt, og skul-
le dette ske, m& man igen sende pengene ud i omleb. Han forsvarer derfor
statens seneste udlansvirksomhed: ,Sparen ist gut, nitzlich, notwendig; aber
zuweilen ist es ein Verschwenden® (s. 31 f.).

Efter Tetens’ opfattelse er seddelmangden fra 1784 til slutningen af
1787 blevet formindsket med ca. 4 mill. rd., og da dette snart m3 give et
resultat, er det forstdeligt, at staten holder lidt igen med afdragene pa
den resterende del af galden til banken.

I en vis grad som konsekvens af disse opfattelser strejfer Tetens den
tanke, at det mest skadelige ved vekselkursen er, at den er sterkt svin-
gende. I og for sig kunne man godt bevare den hoje kurs, der var niet,
hvis man ville vaere i stand til at fastholde den pd dette nye niveau: ,am
Ende verlieren wir nur bei dem Saldo, oder dem Uberschuss, den wir dem
Auslande zuzugeben haben® (s. 42).

De samtidige generelle gkonomiske fremstillinger behandlede penge-
spergsmalet i alt vaesentligt i overensstemmelse med de synspunkter, der er
gengivet fra debatten. August Hennings!), indtil 1784 deputeret i kom-
mercekollegiet, haevder dog et rent metallistisk standpunkt mere konse-
kvent; for ham er det et bleendende, men falsk rasonnement, at man kan
fremme cirkulationen ved banksedler. Professoren i kameralvidenskaberne
ved Kiels universitet, Joh. Christ. Fabricius forklarer vekselkursen udeluk-

') A. Hennings, Uber die wahren Quellen des Nationalwohlstandes, Freiheit, Volksmenge,
Fleiss im Zusammenhange mit der moralischen Bestimmung der Menschen und der
Natur der Sachen, Kopenhagen und Leipzig 1785,
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kende ved handelsbalancens stilling!); hans kollega sammesteds, Martin
Ehlers, betegner papirpenge som gift, men indremmer dog, at de kan veare
ganske nyttige i en afsondret stat, hvis de som ovenfor naevnt anvendes til
produktive formal, dbenbart et af tidens yndlingssynspunkter®). I det sid-
ste af disse &rs systemvaerker, der behandlede pengeveaesenet, diskuterede
forfatteren J. L. Gosch®) indleselige banksedler i noje overensstemmelse
med udenlandske kilder; papirpengenes problematik afviste han med hen-
visning til pladsmangel.

Den dansk-norske speciesbank af 1791

Den egentlige diskussion om speciesbanken i Slesvig-Holsten ebbede hur-
tigt ud. Til sidst var det vanskeligt at fremsaztte nye synspunkter for eller
imod planen og dertil kom, at den nye pengeenhed hurtigt viste sig at vere
en fast valuta, som bortset fra smé afvigelser holdt parikursen over for
Hamborger banko. Derimod blev de bange anelser, man havde haft for de
danske kurantsedlers kurs, til bitter virkelighed. Kursen steg meget kraf-
tigt og ndede pd visse tidspunkter i 1788-89 op over 160.

Denne forvaerrede situation kunne ikke overraske. Den danske stat matte
afholde store ekstraordinezre udgifter i forbindelse med rustningerne mod
Sverige i disse ar pd ca. 5 mill. rd.%). Stetten fra Rusland, de udskrevne
ekstraordinere skatter og l&n kunne langtfra dekke disse udskrivninger;
felgen blev, at de ca. 1,5 mill. kurantsedler, der var blevet inddraget
i hertugdemmerne, ikke blev kasseret, men sat i omleb igen. Herved og
ved andre 18n i den kebenhavnske bank steg mangden af kurantsedler,
samtidig med at deres gyldighedsomrdde blev formindsket med Slesvig-
Holsten. Alt i alt var det derfor ikke s& underligt, at kurantsedlernes veer-
di ndede det hidtil laveste niveau i forhold til Hamborg (tabel 1.2 og 2.3,
jfr. figur 1.2 0g 2.1).

Det er vanskeligt at pavise, hvilke planer finanskollegiet har haft for det
dansk-norske pengevasen, for disse haendelser indtradte. Visse bemaerknin-
ger hos Zoéga og Eggers®) tyder pd, at man havde hdbet i lobet af en
arraekke at indsamle en selvmeaengde tilstrackkelig til, at pengeveasenet 1
denne del af staten kunne reformeres pd samme mide, som det var sket 1
hertugdemmerne. Eggers navner nemlig i den anferte artikel (skrevet i

1) J. C. Fabricius, Policey-Schriften, I-1I, Kiel 1786, Kopenhagen 1790.

2) M. Ehlers, Winke fiir gute Fursten, Prinzenerzichen und Volksfreunde, I-11, Kiel und
Hamburg 1786-87.

%) J. L. Gosch, Entwurf eines Planz zu einem vollstindigen System der simtlichen einem
Staatswirte notwendigen Wissenschaften, Kopenhagen 1787.

) Finanskollegiets forestilling af 9. februar 1790.

5 C. U. D. Eggers, Memoiren {iber die ddnischen Finanzen vorziiglich in Ricksicht auf
allgemeine Staatswirtschaft, Kopenhagen 1800-01, bd. I, side 44.
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Tabel 2.1 Udmentning og seddeludstedelse i Danmark og Norge, 1788—1800

Selv Sedler
Specier Kurant Dansk-norske speciesedler Kurantsedler
1000 1000 Tilvaekst 1 omleb Tilvaekst I omleb
rd. sp. rd. k. 1 1000 rd. sp. | 1000 rd.sp. | 1000 rd. k. | 1000 rd. k.
1788 ...... - 86 - - 754 15.072
1789 ...... - 1 - - 583 15.655
1790 ...... - 1 - - —472 15.183
1791 ...... 55 1 63 63 374 15.557
1792 ...... 50 1 - 10 53 84 15.641
1793 ...... 64 - 146 199 ~285 15.406
1794 ...... 37 1 483 682 ~688 14.718
1795 ...... 115 2 1.809 2.491 ~655 14.063
1796 ...... 312 - 2.307 4.798 136 14.199
1797 ...... 144 - 502 5.300 -795 13.404
1798 ...... 111 - 65 5.865 ~724 12.680
1799 ...... 777 - ~1.146 4219 1.935 14.615
1800 ...... 78 50 -2.602 1.617 4.718 19.333

J. Wilcke, Specie-, kurant- og rigsbankdaler. Mentvasenets sammenbrud og genrejsning,
1788-1845, Kobenhavn 1929, side 151, 153 og 252 f.

1799), at selv bestemt til dette formal blev opslugt af krigsurolighederne.
I striden i statsrddet om de to pengesorter i riget, der ville blive en folge
af planen for Slesvig-Holsten, stoder man dog ikke p& antydninger af, at
det var finanskollegicts mening, at speciesmentfoden ogs3 skulle indfores i
Danmark-Norge.

Under den forvearrede situation, der dels fik udtryk i kursen, dels rent
internt karakteriseredes ved den store pengeudpumpning, blev det klart,
at en pengereform for den ovrige del af staten ikke kunne udsattes. Det
blev overdraget den i 1787 nedsatte overordentlige finanskommission?) at
finde en losning. I denne kommission, der i den danske skonomiske historie
gar under navnet ,den store finanskommission®, indgik reprasentanter for
de forskellige grene af statsstyrelsen, og her blev i de kommende 15-20 &r
alle afgorende skonomiske foranstaltninger forberedt.

Séavel det resultat, den store finanskommission ndede til, som de pro-
jekter, den udarbejdede undervejs til malet, er af en s& speciel karakter,
at de fortjener en grundigere behandling, end den hidtidige litteratur har
levnet dem?).

1) Jfr. finanskollegicts forestilling af 24. marts 1787 angdende finansernes tilstand ved
slutningen af dret 1786.

%) De forskellige forslag findes i Rigsarkivet. Finanskommissionens akter vedk. species-
banken i Kebenhavn (V.A. III, side 103). Og: Overbankdirektionen 1782-1818, 1783~
85 (?). Dokumenter vedrorende bankvasenets ordning.
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Som grundlag for finanskommissionens droeftelser i 1789 tjente igen en
plan af Schimmelmann. Efter nogle indledende bemarkninger om, at det
er blendveark, at papirpenge ikke behover at reprasenteres ved faststdende
valuta, foreslds det, at alle af Kobenhavns bank udstedte sedler, som for
storstedelen cirkulerer i udenlandske hender, nemlig de pa 100 og 50 rd.,
skulle straks, nér ihendehaveren forlangte det, forvandles til rentebz-
rende specieobligationer 1 forholdet 125 rd. kurant til 100 rd. specie.
Disse nye sedler skulle vare lovligt betalingsmiddel pd den betingelse, at
kongen kunne ophazve denne egenskab igen; da sedlerne var nummereret,
kunne der hvert &r udtrackkes et vist antal til indlesning i speciedaler. De
smd sedler skulle indleses dels ved bankens egne aktiver, dels ved et in-
denlandsk 1&n. Samtidig gik Schimmelmann imod oprettelse af en ny bank;
en sddan kunne ikke bestd ved den gamles side, s& lenge papirpenge er
hovedbetalingsmiddel i landet; den kunne ej heller vare privat, da det
ikke ville vaere en god forretning for private at indskreenke seddelmeng-
den.

Dette forslag blev senere steerkt omarbejdet, muligvis under pdvirkning
af et forslag fra Tetens. I sit andet udkast gdr Schimmelmann nemlig ind
for, at den kebenhavnske bank omdannes til en realisationsbank, som far
til ene opgave at inddrage den cirkulerende seddelmasse i al veaesentlighed
ved hjaxlp af visse aktiver. Samtidig skulle der oprettes en privatbank, der
skulle udstede sedler pa bdde specie og kurant i forholdet 100:125 som i
Slesvig-Holsten; disse sedler skulle kunne erkleeres til obligationer og der-
efter udtreeckkes mod klingende ment.

De to forslag var langtfra klare og overskuelige; sdledes tyder de ner-
mest pd, at Schimmelmann ville have afskaffet enhver cirkulation af sed-
ler, ogsd i det tilfzelde, de var indlaselige med solv.

Tetens’ plan var derimod ganske enkel; den gamle bank skulle herefter
inddrage sin seddelmasse med et fast beleb af 750.000 rd. arligt og fort-
seette sine bankforretninger 1 form af udlin og diskontering, indtil en ny
bank kunne aflgse den. Den nye bank skulle vare privat og ikke have no-
gen bestemt fond.

Der er ikke fort nogen protokol over kommissionens forhandlinger; af
nogle notater skrevet af sekretzren Ove Malling fremgar bl. a., at kom-
missionen som grundseatninger har antaget for det forste, at de eksisterende
bankosedler var papirpenge, der snarest muligt burde afskaffes, og ,at
slige papirpenge aldrig mere bor indferes®, for det andet, at det ville vare
vanskeligt og for ejeblikket umuligt for staten at skaffe ment nok til sed-
lernes indlesning. Standpunktet var altsd blevet strammet siden 1785.

Resultatet af droftelserne blev forste gang forelagt i finanskommissio-
nens forestilling af 16. juni 1790. Man er her meget forsigtig med at gere
en enkelt faktor til den eneste &rsag til den uheldige udvikling; det kunne
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Tabel 2.2 Udmontning og seddeludstedelse i Slesvig-Holsten, 1787-1800

Sedler
Selv Slesvig-Holstenske Speciesbank
Specier Kurant Tilvaekst I omleb
1000 rd. sp. 1000 rd. k. 1000 rd. sp. 1000 rd. sp.
1787 coviiin 1.183 16 - -
1788 v 788 5 197 197
1789 covvvvnnnnnn. 1.199 - 41 238
1790 coovvivnnnn, 415 - 373 611
1791 covvinen 2 - - 6 605
1792 oot - - 45 650
1798 o vviiinnnn .. 55 - 161 811
1794 ..o oiiv i 1.106 - 515 1.326
1795 oo, 1.774 - 146 1.472
1796 . oovvvinnn .. 2.140 11 200 1.672
1797 o ooiiv ool 205 - 148 1.820
1798 ..o - - 98 1.918
1799 coiiine 144 20 —451 1.467
1800 .......vvvuen. 154 10 201 1.668

J. Wilcke, Specie-, kurant- og rigsbankdaler. Mentveasenets sammenbrud og genrejsning,
1788-1845, Kobenhavn 1929, side 68 . og 252 f.

vaere bankinteressentskabets vindesyge eller finansernes pengetrang, der
havde veret arsag til seddelfabrikationen; det kunne veare den forsgede
seddelmasse, der havde bevirket underbalance i handelen, eller underba-
lancen, som havde medfert sedlens slette kurs. Alt dette kunne — siges der
— antagelig oplyses ved en historisk undersegelse, men dertil fandtes ikke
tilstreekkelige oplysninger, og det ville forsinke kommissionens arbejde alt
for lenge. Nu drejede det sig om at finde hurtige midler.

Da papirpengene ogsd cirkulerer uden for landet, opstar felgende pro-
blemer: Pengene holder op at vare en sikker vaerdimalestok; det kan de
kun veere, ndr de bestdr af et adelt metal. Resultatet bliver, at handels-
mendene i stedet for at spekulere pé varehandel, spekulerer pa kurs. I
nedsituationer har staten med et papirpengesystem ingen sikker likviditet,
ligesom staten heller ikke kan oplagge en reserve i papir for at undgd
skatter i betreengte situationer (et af Adam Smiths synspunkter).

Kommissionen foresldr, at alle banksedler efterhnden ber drages ud af
cirkulationen og for bestandig afskaffes.

En hastig og fuldsteendig realisation af sedlerne er ikke mulig, idet den
store sum rede ment, der ville udfordres hertil, ikke findes i landet, og idet
udenlandske 1an pa grund af rentebyrden mi undgés. Det kan heller ikke
nytte efterhdnden at sxtte kurantment i omleb, idet den vil forsvinde over
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granserne. Kommissionen navner, at den ogsa har overvejet, om ikke i det
mindste en del af de nuvarende papirpenge kunne forvandles til en anden
seddelmgnt, som bestemtes til efterhinden og til fastsatte terminer at ind-
loses med klingende ment og mulig endog kunne baere renter. Tanken af-
vises, da man ikke kan regne med en sikker kurs pd de nye sedler.

Det endelige forslag bestar herefter af folgende elementer: 1) den gamle
bank lukkes og inddrager selv sine sedler med 750.000 rd. om é&ret; 2) en
ny privat bank grundet pé speciementfoden oprettes.

Seddelinddragelsen vil herefter tage 20 dr. Kommissionen drefter, om
denne seddelformindskelse kunne drage folger efter sig for cirkulationen i
landet til skade og standsning for handel, naring og fabriksflid. Dette til-
bagevises; den tilbageblevne del af de gamle sedler vil blive desto ,klak-
keligere“, og den nye bank vil treede til med nye udlan. At den nye bank
skal veere privat, begrunder kommissionen med henvisning til udlandet; at
den uheldige kurantbank ogsd havde veeret privat, betragtes ikke som no-
get modargument, idet der for denne bank ikke fandtes de faste forskrifter,
bl. a. vedrerende seddeludstedelsen, man agter at indfere for den nye.

I en forestilling af 25. januar 1791 forelaegger finanskollegiet de nzr-
mere bestemmelser for den nye bank, der far navnet Danmarks og Norges
specieshank. Grundlaget for denne private bank skulle vere en aktiekapi-
tal pad 2.400.000 rd. specie, der kunne indbetales enten 1 rede ment eller i
kurantsedler efter deres kurs i forhold til specie. Det skulle vaere banken
tilladt at udstede speciesedler indtil 1,9 gange dens sglviond, hvilket for-
hold i sarlige situationer med kongens tilladelse kunne udvides til 2,2.
Kollegiet nevner i denne forbindelse, at forholdet for andre seddelbanker
i almindelighed var 3:1, men bruger som argument for det mindre for-
hold, at produktion og handel i rigerne ikke har et sddant omfang, at de
kan holde store summer i omleb; mest afgorende er dog de slette erindrin-
ger om den gamle bank.

Med de navnte dakningsregler vil banken kunne udstede ca. 6 mill. i
sedler, der sammen med 6 mill. i ment skulle kunne give landet den penge-
meangde, kollegiet mener, der er brug for. Kapitalen var blevet bestemt
efter kurantbankens eksisterende udlén til private.

Trods disse stramme bankregler, der skulle offentliggores, ville det vare
muligt for banken at give et rimeligt udbytte til aktionarerne. Ved at be-
stemme, at staten skulle have en vis andel af den del af udbyttet, der gik
over 4 pct., gav regeringen endog udtryk for en vis optimisme i denne
retning.

Bag kulisserne havde der veret steerk uenighed om bankens tilladelse til
at omveksle med kurantsedler efter kursen pd omvekslingstidspunktet og
om aktionzrernes ret til at indbetale deres indskud i sedler; sdvel over-
bankdirektionen som en kreds af Kgbenhavns sterste handlende havde ad-
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varet herimod?). Efter deres opfattelse ville dette binde de nye speciesed-
ler til kurantsedlerne og derfor fra starten undergrave den nye bank. Se-
nere kritikere som M. L. Nathanson og J. Wilcke har gentaget denne kritik
endda i meget kraftige toner. Selv om der her var tale om en ret indviklet
konstruktion, er denne kritik forfejlet, hvad bankens historie da ogsd viser.
Den omstridte bestemmelse beted i virkeligheden, at man i speciesedlerne
fik en valuta, der i forhold til kurantsedlerne havde en svingende kurs og
i forhold til specie en fast veerdi. Det afgorende var, hvad sdvel Nathan-
son som Wilcke har overset, hvilken gyldighed de nye speciesedler fik.
Ifelge bestemmelserne kunne de anvendes til erleggelse af de offentlige
afgifter, der skulle betales 1 specier, og det blev endvidere tilladt private
at indgd kontrakter i specier. Lovligt betalingsmiddel blev de ikke. For ud-
leendinge skulle speciesedlerne principielt vare lige s& gode som hambor-
ger banco, idet man altid i speciesbanken kunne have kurantsedler efter
den gzxldende kurs over for Hamborg, men herfra matte naturligvis track-
kes de nedvendige omkostninger. I det omfang speciesedlerne trangte ind
pa kurantsedlernes omrade, uden at disses mangde blev formindsket, kunne
kurantsedlernes kurs blive forvaerret; men speciesedlerne ville da kunne
ombyttes mod et storre belgb i kurantsedler.

Diskussionen 1 1790 erne

Ikke alene bankens tilblivelse, men ogsi dens virksomhed blev meget spar-
somt behandlet i den samtidige litteratur. Faktisk foreligger der kun et
enkelt skrift om banken, udgivet i 1793 af J. N. Tetens?), der var blevet
medlem af bankens repraesentantskab, samt et generelt skonomisk veerk,
der i sit sidste bind fra samme &r bragte et storre afsnit om pengeveesenet?).

Denne almindelige fremstilling, som ikke bergrer banken direkte, var
skrevet af J. F. Gade, der efter egne oplysninger var en falleret kebmand.
De ,Patriotiske oplysninger®, han bibragte samtiden, var et meget snakke-
saligt indleeg for afskaffelse af alle offentlige bind pd naringslivet, det
mest konsekvente liberalistiske vaerk fra hele denne periode, affattet efter
bedste udenlandske forbillede. Gade havde i ovrigt allerede i 1787 for-
fattet et mindre anonymt skrift mod Zoégas ,Forseg“; sdvel der som i
skriftets fortsxttelse havde han meldt sig som en lidenskabelig modstan-

1) De handlendes udtalelse findes som bilag til kollegiets forestilling af 25. januar 1791.

2) Johann Nicol. Tetens, Uber die letzten Verinderungen mit der Bank und dem Geld-
wesen in Didnemark. Nebst einigen allgemeinen Untersuchungen betreffend wesentliche
Punkte bei Leibbanken an den Herrn Matthias von Dratelen, Kopenhagen 1793.

3) J.F. Gede, Patriotiske oplysninger om handelens og alle nzringsvejenes under og
forfremmelse i de danske stater, I-1V, Kebenhavn 1786-93.
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der mod enhver form for seddelbanker; han kendte kun ét middel mod
alle vanskelighederne: Monopolernes afskaffelse og toldfrihed!).

Gade gor med henvisning til Hume og Montesquieu meget kraftigt geel-
dende, at en stor pengemangde er skadelig, mens ,det modsatte, at for-
mindske pengecirkulationen, holder agerdyrkning, kunstarbejdsflid og
handel i en frugtbringende, blomstrende tilstand“ (IV, s. 287), og han
imodegdr de ,indsigtsfulde meend“ i udlandet, der er indtagne af stor
pengecirkulation; pengeforegelse vil blot fare til hojere priser (IV, s. 255).

Det, der i 1793 optager Tetens mest, er, om der ikke vil opstd en almin-
delig pengemangel, ndr kurantsedlerne gér ud af brug. Han vover ikke at
sige med bestemthed, hvor stor pengemangden ber vare, idet dette af-
hanger af, hvor livlig handelen er, og ,hvor hurtigt pengene omsettes®,
(s. 821f.); men han regner dog med, at en 12-14 millioner er tilstreekke-
ligt. P4 lengere sigt har Tetens fuld tillid til, at en gunstig handelsbalance
vil bringe det solv ind i landet, der er brug for. P& kort sigt foreslar
Tetens, at banken, nar kurantsedlerne er bragt ned pa en kurs af 125 mod
specie, far overdraget kurantsedler af de kongelige kasser mod speciesed-
ler; pd disse kurantsedler kan banken udstede speciesedler i forholdet
10:19. Dette forslag gentager Tetens i noget andret form i et pro memoria
til banken af 30. september 1795%). Hans frygt for pengemangel kommer
endnu klarere frem her.

Tetens skriver i dette indlaeg: Frygt for pengemangel har veeret en af
de sterste betankeligheder udi finanskommissionen, da man delibererede
over den drlige realisation af kurantsedlerne, som er grundvolden for
speciesbanken. Man har troet, at den mangel kunne og ville afhjelpes for
en stor del gennem speciesbanken og ved at indvinde selv ved handel,
eller ved at indtrackke det pd anden méde. Tetens mener, at der er rea-
liseret nacsten 3 mill. i kurantsedler, hvorimod kun 1%/2 mill. rd. i specie-
sedler er kommet i omleb, og da han i virkeligheden mener, at den penge-
mengde, der fandtes, for inddragelsen begyndte, fortsat er nedvendig, for-
stdr han de fremkomne klager over pengemangel. ,Mangel p& numerer i
landet er et slags kalamitaet®.

Han gennemgdr de mulige indvendinger mod sit forslag om indkeb af
selv for speciesedler og ikke for kurantsedler. At dette ikke skulle vere
nedvendigt, idet udlanet vil kunne udvides tilstraekkeligt til erstatning af
de inddragne kurantsedler pd basis af en ren selvfond, tilbagevises med
det argument, at banken ikke har kunnet bevilge alle ansegninger om lan.

1) Tilfeldige undersegelser om faste og vrange begreber, angdende arbejde og handel,
samt midler til velstands befordring, i anledning af hr. etatsrdd og finansdeputeret
Zoégas Forseg om den Altonaer bank- og mentplan. Ferste og andet stykke, Keben-
havn 1787 og 1790.

?) Rigsarkivet. Mallingiana. Speciesbanken I.
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Tabel 2.3 Seddelomlob og seddelkurs i Danmark, Norge og Slesvig-Holsten,
1788-1800

Seddelomleb Kurs
(1 rd. sp. = 1,25 rd. k.) (Kurant i forhold til banco, pari = 125)
Danmark- | Slesvig- Ultimo
Norge Holsten [ silt . Sep-

1000 =d. k. | 1000 £d. k. 1000 rd. k. Marts Juni tember December
1788 .... 15.072 246 15.318 146 142 142 153
1789 .... 15.655 298 15.953 1591/2 - 162 159Y/2
1790 .... 15.183 764 15.947 160 150 140 140
1791 ... 15.636 756 16.8392 137 187 139Y/s 1395/s
1792 .... 15.707 813 16.520 137%/s 1381/2 139Y/s 139%/4
1793 .... 15.655 1.014 16.669 187%/4 138Y/2 139%/s 139%/s
1794 .... 15.571 1.658 17.129 129Y/2 125 125Y/s 125Y/4
1795 .... 17.177 1.840 19.017 125 125Y/4 1251/2 125
1796 .... 20.197 2.090 22.287 125 125%/s 1251/2 1257/s
1797 .... 20.029 2275 22.304 12544 1254 1267/s 125%/s
1798 ... 19.386 2.398 21.784 125 125 1257/s 125%/s
1799 .... 20.139 1.834 21.973 125%/s 1257/s 126%/s 125
1800 .... 21.354 2.085 23.489 131 1305/s 131 135

J. Wilcke, Specie-, kurant- og rigsbankdaler. Mentvaesenets sammenbrud og genrejsning,
1788-1845, Kgbenhavn 1929.

Mest igjnefaldende er vel hans svar pd den hovedindvending, at banken
ifelge hele sin indretning skal have sin fond i selv og ikke i kurantsedler.
Prov at gere ,en ongefarlig overslag® over den kvantitet selv, der skal
til for at erstatte kurantsedlerne, svarer han. De handelskonjunkturer, der
i de sidste aringer har bidraget til, at der er kommet selv til landet, vil
efter hans mening ikke vare ved. Hans angstelser er dbenbart vokset siden
skriftet fra 1793.

Speciesbanken i Kebenhavn kom ferst rigtig i gang i 1794-95, hvilket
fremgar af dens seddelomlgb. I 1793 var dette kun néet op pad 200.000 rd.
sp., 1 1794 var det ca. 700.000 og 1795 2.500.000. Fra kurantbankens luk-
ning den 1. juli 1791 til 1795 var dens seddelmaengde faldet med 1 mill.
rd. sp. (tabel 2.1 og 2.3). Der var siledes i virkeligheden sket en foregelse
af den samlede seddelmzngde i kongerigerne, hvilket ikke skyldes, at ku-
rantbankens realisationskomité bred inddragelsesreglerne. Forklaringen
var, at finanskollegiet dagen for kurantbankens lukning havde 18nt 1 mill.
rd. i banken; det var tydeligt nerves for at blive bergvet alle likviditets-
reserver.

Kurantsedlernes kurs forbedredes hurtigt og ndede i 1794 ned omkring
pari i forhold til Hamborger banco. Efter alles mening var handelsbalan-
cen i disse dr meget gunstig; landet drog endnu engang fordel af urolig-
hederne i Europa. Rigeligheden af udenlandske veksler var en enkelt gang
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Figur 2.1, jfr. tabel 2.3

Seddelomlob og seddelkurs (dansk kurant mod Hamborg banco;

pari: 125) ultimo dret. Danmark, Norge og Slesvig-Holsten, 1788-1800
Seddel-

omlgb  Seddel-
1.000rd.  kurs

1 Scddelomlob
24.0004 | eemem—— Seddelkurs
23.000
92.000
21.000 4
20.000 160
19.000- 150
18.000 4 140-

17.000 130-
16.0004 120
15.000 -

%

T

T T T T T L] T T T T é
1788 89 90 91 92I 93 94 95 96 97 98 99 1800

1 1794 sa stor, at speciesbanken métte optage et kort 1an pa 300.000 rd.
kurant i kurantbanken for at kunne udvide sine diskonteringsmuligheder.

Som felge af denne hgjkonjunktur for den danske handel kunne species-
banken i disse ar kebe selv til fordelagtige priser; ved udgangen af 1795
bestod dens fond sdledes af 1,5 mill. rd. i selv og 6.000 rd. i kurantsed-
ler, og selvfonden voksede i de folgende &r. Banken havde hermed fiet
ren sglvdackning for sine sedler.

Regeringen besluttede i midten af 1794, at dens kasser herefter skulle
modtage speciesedler i alle betalinger i et fast forhold til kurant p 100:
125. Ved en plakat af 3. december s. &. besluttedes det at udvide specie-
sedlernes anvendelighed, idet ,en folelig mangel af numerar er forirsa-
get”, ved at bestemme at speciemont skulle modtages af alle og enhver i
alle kurantbetalinger i forholdet 100:125 og anses for fuldkommen beta-
ling.

I de folgende ar steg mangden af speciesedler yderligere og niede knap
52 mill. 1 1798 eller ca. 8 mill. mere end i 1795; kurantseddelomlabet
gik i samme tidsrum tilbage med knap 1Y/2 mill. Det samlede seddelomleb
steg altsd fortsat.

Stigningen i pengemangden igennem 1790°erne er egentlig ganske kraf-
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tig. Ved udgangen af 1790 var seddelmengden 15,2 mill. rd. kurant i Dan-
mark og Norge; i 1798 var tallet 19,4 mill. rd. kurant. Kursen holdt sig
imidlertid efter 1794 tet ved pari (tabel 2.3 og figur 2.1).

Alt s& derfor ud til at vaere i den bedste orden. I hele denne periode
dukkede der ikke sterre spergsmal op til afgerelse i bankens ledelse. End-
nu mindre var der nogen diskussion i offentligheden om pengevasenet;
problemer var der ikke mange af, og ytringsiveren var vel i det hele taget
pa retur.

Pengeforholdene under krisen 1799

I 1799 blev den danske handel imidlertid ramt af en international krise,
som skulle medfere, at speciesbanken fra 1801 mistede enhver reel betyd-
ning for det danske pengevasen.

Det faktiske forleb i disse &r er skildret hyppigt, men uden serlig for-
stdelse for de penge- og bankpolitiske problemstillinger omkring en metal-
listisk bank i en krisesituation.

Allerede i 1797-98 havde banken haft visse vanskeligheder?). Asiatisk
kompagni kebte store selvmangder til en handelsekspedition, og for at
stotte kursen solgte banken af sine fonde. Lanebehovet var samtidig steget
dels pd grund af nogle fallitter, dels i forbindelse med Kebenhavns gen-
opbygning efter den store brand. I december 1797 havde banken fiet til-
ladelse til at udvide seddeludstedelsen til forholdet 2,2:1, forst i et halvt
ar, men senere blev tilladelsen forlenget flere gange.

I 1799 satte handelens og det offentliges vanskeligheder ind med fuld
styrke; den internationale afsatningskrise hergede i Hamborg og forr-
sagede et stort antal fallitter. Vekselkreditten bred sammen, og dette ramte
den danske stat meget hardt og stillede den over for store betalingsvan-
skeligheder. Igennem 1790’erne var statens udenlandske gaeld blevet va-
sentligt formindsket, hvilket undertiden er blevet taget som et udtryk for
dens forbedrede finansielle stilling®). I virkeligheden var en del af den
mere langsigtede gaeld blevet opsagt af kreditorerne, og man havde méttet
indgé en storre udenlandsk vekselgzld®). Og denne vekselgaeld métte plud-
selig indfries ved sammenbruddet i 1799. Regeringen gik til bankens solv-
fond, som den gjorde et stzerkt indhug i mod betaling i kurantsedler?).

Samtidig blev {lere og flere speciesedler prasenteret i banken til omveks-
ling i selv, som skulle bruges til betaling af forfalden udenlandsk gzld.

1) J. Wilcke, Specie-, kurant- og rigsbankdaler. Mentvassenets sammenbrud og genrejs-
ning, 1788-1845, Kobenhavn 1929, side 180 f.

2) Séledes hos C. U. D. Eggers, anf. skr., bd. I, side 58.

%) Finanskollegiets forestilling af 23. december 1800.

4} Iflg. finanskollegiets forestilling af 18. marts 1800 fik regeringen i alt godt 1 mill.
rd. i selv.
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Denne omveksling tvang banken til at formindske sit seddelomleb, d. v.s.
sine udlén, pa et tidspunkt, hvor behovet for 1an tiltog meget steerkt.

Situationen var altsd den typiske for en bank under metalfod: ved ud-
stromning af metal til udlandet tvinger dakningsreglerne banken til at
indskraenke sit seddelomlgb.

Blandt speciesbankens arkivalier findes de skriftlige indleeg i en inter-
essant diskussion om dette principielle spergsmal i sommeren 1799 mellem
to af bankens direkterer, den storhandlende C. W. Duntzfeldt og den gamle
deputerede i finanskollegiet K. Wendt?).

Duntzfeldt gor i et indleeg af 15. august 1799 gzldende, at pengemassen
var for stor. Bankens situation skyldtes kun en momentan mangel pa vare-
afsaetning, og det sikreste middel ville veere at inddrage speciesedler; den
almindelige klage over pengemangel skulle man ikke tage alvorligt; tallene
viste noget andet. Han gik endelig imod en plan om, at de kgl. kasser skulle
tilbageholde de speciesedler, de modtog, og kun udbetale kurantsedler.

Wendt gér den 18. august sterkt imod disse synspunkter. Han forer
beregningen over udstedte speciesedler og inddragne kurantsedler op til
midten af 1799 for at vise, at pengemengden ikke er for stor. Endvidere
bringer han en analyse af udldnsstigningen siden medio 1797, som viser,
at der ikke er gdet betydelige summer til handel, som Duntzfeldt havde
haevdet, men til offentlige institutter, proprieteerer og handlende til formal
som opbygningen, jordenes udskiftning, inddigningsarbejder i hertugdem-
merne m. m. Diskonteringen var direkte géet tilbage med /2 million.

Duntzfeldt svarer ganske kort den 20., at der ma vere for mange sedler
i omleb, ellers ville de ikke komme tilbage til omveksling. Cirkulations-
massen mé derfor formindskes.

Stillingen var efterh8nden blevet penibel for banken. Wendt kunne den
naeste dag meddele, at der 1 de sidste uger var blevet udvekslet 30.000 rd.
ugentlig, men han gik meget kraftigt imod opsigelse af ldn, idet dette ville
fore til ,handelskredittens farligste rystelser” og foreslog i stedet en ud-
videlse af bankens aktiekapital pa 600.000 rd. sp.

Denne diskussion fortsatte de forste uger ind i september, uden at par-
terne nermede sig hinanden. Duntzfeldt var tydeligvis den, der bevagede
sig mest logisk i overensstemmelse med en metalfods krav; for banken var
der ingen anden hurtig udvej end en steerk nedskeering af udldnene. Man
kan undre sig over, at han tilsyneladende ikke indsd, at dette kunne {3
ubehagelige folger for 1dnerne. Maske erkendte han dette uden at betragte
det som et onde; de, der havde disponeret forkert, matte ogsé bede for det.
Maske undervurderede han krisens omfang.

1) Rigsarkivet. Mallingiana. Speciesbanken I.
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Finanskollegiet s& dbenbart pa dette tidspunkt selv udviklingen lidt an.
Allerede den 13. juni 1799 havde det i en forestilling refereret nogle for-
slag, det havde modtaget, om et diskonteringsinstituts oprettelse for statens
regning. Det havde dengang ytret visse betankeligheder, samtidig med at
det indremmede, at det var uhyre svert at f4 veksler diskonteret. Som §r-
sag hertil angav det ikke alene, at bdde kurant- og speciesbankens udlin
var blevet indskraenket, men ogsd at en stor del af statens udenlandske
gzld var blevet forvandlet til indenlandsk, hvorved de kgl. veerdipapirers
masse var foroget betydeligt, samt at offentlige pensionskasser og stiftelser
havde indskraenket deres udlan.

For Wendt métte det komme som en lettelse, at grosserer-societetet 1 Ko-
benhavn i september sa sig nodsaget til at skaffe en lgsning pd det aktuelle
kreditbehov. Den 24. september 1799 kunne finanskollegiet indberette til
kongen, at societetet havde sogt om tilladelse til at oprette en lanekasse,
der skulle yde 1an i sxrlige rentebarende sedler pa varer, som kassen fik i
héndpant. Denne lanekasse var tydeligt inspireret af en tilsvarende foran-
staltning i Hamborg. Linene fra komiteen skulle tilbagebetales senest 1.
oktober 1800 og forrentes med 5 pct. Kongen gav tilladelse hertil for et
belgb af 800.000 rd., hvilket efter ny forestilling af 1. oktober 1799 blev
udvidet med en kgl. garanti pd 400.000 rd. til 1an til private, der ikke
kunne give den kreevede sikkerhed.

Statens eget lanebehov var imidlertid ikke opfyldt og kunne hverken til-
godeses af speciesbanken eller af den private lanekomite. Staten havde
derfor brug for en kasse, der kunne forsyne den med likvide midler; ved
en omfattende forestilling af 15. oktober 1799 fremlegger finanskollegiet
et forslag ,angdende en foranstaltning til kreditvaesenets opretholdelse® og
den 29. samme méned en forordning til en depositokasses oprettelse.

Finanskollegiet vedgik, at depositokassen er en afvigelse fra pengeve-
senets hidtil fulgte grundsatninger, men giver udtryk for en tro p3, at den
vil veere en ,temporzr forholdsregel“. Dette skulle ikke sla til; det blev
depositokassen, der igen satte kurantsedler, ganske vist pastemplet et D, i
omleb i stort tal. Alene fra slutningen af 1798 til slutningen af 1801 steg
kurantseddelmeengden fra 12,7 mill. til 24,0 mill. rd. Men formelt fast-
holdt man, at kurantbanken var lukket.

Handelens lanckomite indfriede sine sedler inden den fastsatte tid. Dette
kan dog ikke tages som bevis for, at den var solidere funderet end depo-
sitokassen, idet 1&n fra depositokassen satte lantagere i stand til at afvikle
deres 18n hos ldnekomiteen. De store 14n fra depositokassen métte naturlig-
vis ogsd begranse speciesbankens forretningsmuligheder, men finanskol-
legiet havde forstiet at overvinde en eventuel modstand fra denne kant
ved at give banken andel i depositokassens fortjeneste, hvorfor bankens
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direktion da ogsd havde bifaldet kassens oprettelse i varme toner!). Ban-
kens private karakter fik altsd — som tidligere — forst og fremmest udtryk
i en interesse for det forretningsmaessige udbytte.

Banken havde ikke overstdet omvekslingspresset ved depositokassens op-
rettelse. Den var nu ndet s& langt ned i sine selvreserver, at den matte be-
gynde at omveksle speciesedler med kurantsedler. En strid om denne
veksling skulle foregd efter parikurs eller efter den faktiske kurs (for sd
vidt den overhovedet blev noteret i denne sammenbruddets tid), delte igen
ledelsen i to dele. Den ene part ville for at undgd tab fortsztte med ud-
veksling efter forholdet 100:125, mens den anden part protesterede her-
imod, fordi dette ville binde speciesedlerne til kurantsedlerne og dermed
gore dem til uindloselige papirpenge. Problemet blev i praksis lost ved, at
man forhalede en afgorelse sd meget, at de store vekslinger var overstéet,
da man endelig efter en klage fra Flensborg métte ombytte efter dagens
kurs efter beslutning i repreaesentantskabet i marts 1800. En anden ubcha-
gelighed for banken bestod i, at regeringen den 29. oktober 1799 mdtte
standse modtagelsen af de dansk-norske speciesedler i kasserne i hertug-
demmerne, da man ikke kunne komme af med dem igen uden kurstab.
Denne suspension af sedlerne varede helt til begyndelsen af 1801, men da
var seddelmangden ogsd faldet til 400.000 rd. specier.

Diskontofastszttelsen blev genstand for diskussion under 1799-krisen.
Det var Duntzfeldt, der i sit indleeg den 15. august 1799 ankede over, at
bankens diskontosats var 18st fast til 4 pct. Diskontering har, med hans
ord, som andre genstande sin markedspris, der varierer efter overfladig-
heden eller mangelen af numerar i forhold til brugen for samme, og pa
intet velreguleret handelssted er den fastsat ved nogen lov.

Denne lovbestemte diskonto havde i bankens forste &r haft ubehagelige
folger, idet private uden for banken havde diskonteret til 8 og 3'/2 pct. Og
pé det sidste, hvor diskontoen i Hamborg var steget til 10 pct., benyttede
man sig heraf ved at indlese speciesedler for selv, som anvendtes til
indbringende diskontering i Hamborg.

Ved bankens dannelse i 1791 havde kollegiet berort, om der skulle fast-
settes en diskontosats i bankens oktroj; om satsen {. eks. skulle bestemmes
i konkurrence med de kebmend, der diskonterede. Det sidste var blevet
afvist med den begrundelse, at da der ikke i Kebenhavn fandtes et sd stort
antal formuende kebmandshuse, matte det befrygtes, at diskontoen ville
ligge over den almindelige rentefod pa 4 pct.

Afgerelsen pd sagen blev truffet af det danske kancelli i en plakat af
6. december 1799, hvorefter diskontoen kunne variere, mens de evrige
maksimalrentebestemmelser blev fastholdt.

1) Rigsarkivet. Speciesbankens reprasentanters resolutionsprotokol for 24. oktober 1799.
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Pengeteor: ved drhundredskiftet

Stimuleret af de store vanskeligheder efter krisen i 1783 og stottet pé den
nye regerings resolutte reformindsats ndede den danske pengediskussion i
1780°erne og ind i 1790°erne et ret hojt niveau. At sedlerne var uindlese-
lige kaldte pd mere komplicerede rasonnementer, end hvis landet havde
haft metalfod. Og papirpengesystemet understregede, at det var regerin-
gen, som havde ansvaret for pengepolitikken.

Der indgik mange komponenter i datidens forsog p4 at analysere penge-
problemerne. Sammenlignet med den samtidige udenlandske litteratur er
det pifaldende, men naturligt, at handelsbalancens betydning for veksel-
kursen spillede en stor rolle i de danske skribenters overvejelser. Men mod-
sat tidligere tiders henvisninger til de udenlandske betalingsforhold som
hovedarsag til @ndringer i kursen, kunne der i slutningen af drhundredet
skimtes forssg pd at kade handelsbalance og hoje kurser sammen med
pengemangdens virkninger p& importen. Og sammenhangen mellem pen-
gemzngde og prisniveau — enten direkte eller via de hoje kurser — blev
diskuteret ivrigt!).

I spergsmélet papirpenge kontra metalfod var meningerne delte.

Ingen vovede vel at trade helt &bent frem som en svoren tilhaenger af
papirpengene; selv en forfatter som Wiehe snoede sig uden om en anklage
i denne retning, men langt de fleste forfattere fremhzevede papirpengenes
nytte og betydningen af en rigelig pengemzngde, selv om de samtidig
kaldte papirpengene for en gift (,som opium for tyrkerne®) eller det rene
bedrageri. Disse forfattere erkendte, at man i papirpengene havde det ene-
ste middel til pengemzngdens og kredittens opretholdelse eller udvidelse
til gavn for den pkonomiske aktivitet. Det var svart ikke at indse, at me-
tallismens genindferelse matte betyde starke indskraenkninger i kreditten
til private, for slet ikke at tale om det offentlige, og for nasten alle stod
dette som en stor fare.

Regeringens politik tydede ikke p& nogen fast holdning i spergsmaélet
om metallisme eller papirpenge. 1785-planen gav narmest indtryk af, at
man forlod sig p4, at en vis seddelinddragelse ville lose problemerne med
den hgje kurs. Oprettelsen af banken i Slesvig-Holsten i 1788 kan derimod
udleegges som resultatet af en metallistisk indstilling, men dens begrun-
delse ma lige s& meget soges i de sarlige forhold i hertugdemmerne og
navnlig i regeringens snske om at 4 en del af sine skatter i en valuta,
der havde et fast forhold til Hamborg banco. Den dansk-norske species-
banks oprettelse i 1791 efter den voldsomme kursforringelse i 1788-89 kan

1) Siledes ogsi af Fabricius, der betviviede, at de indenlandske priser ville stige i for-
hold til vekselkursen. Policey-Schriften, I, Kiel 1786, side 255.
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ogsa opfattes, som om man nu endelig havde indset, at det eneste sikre
grundlag for en seddelbank var selvet; det er blot vanskeligt at forestille
sig, hvordan regeringen kan have troet, at en bank med en sa lille aktie-
kapital kunne sla til.

Karakteristisk for det meste af litteraturen og s& ganske afgjort for re-
geringens udtalelser og forholdsregler var netop den store &ngstelse for
pengemangel. Selv den finansdeputerede Zoéga, der gennemgdende var
tilhzenger af et pengesystem baseret pé selvdakning, udpenslede farerne
ved en for ringe cirkulation. Lige s& sveert man havde ved at bestemme
pengemzngdens rette storrelse, lige sé klart stod det for de fleste, at denne
storrelse langtfra var ligegyldig. I 1790’erne, hvor man efter firsernes for-
gaves saneringsforseg for Danmark-Norges vedkommende endelig havde
besluttet og offentligt forpligtet sig til en regelmaessig seddelinddragelse og
til indferelse af speciementsystemet, var problemet et tilbagevendende
emne. Og i forhandlingerne for den dansk-norske speciesbanks oprettelse
og i de halvofficielle udleegninger af dens funktioner spores det, at et vee-
sentligt argument for denne ganske szregne bankkonstruktion netop var,
at den nye bank kunne sette sedler i omleb i takt med, at den gamle
bank inddrog sine. Pengemangel var og blev en kalamitet, der matte und-
gés.

Det mé fremhaves som det dominerende trek ved de danske penge-
politiske overvejelser, at forst og fremmest regeringen, men ogsd langt den
storste part af den offentligt tilgeengelige litteratur forbandt pengepolitik-
ken med en bredere gkonomisk politik for at fremme landets erhverv. 1785-
planen opererer siledes pa samme tid med en seddelinddragelse og en for-
pgelse af seddelkreditten til landbruget.

Disse overvejelser over handelsbalancen, vekselkurser o.s. v. var neasten
udelukkende knyttet til papirpengene. De f& gange, man bergrte metalva-
lutaer, viser, at man forstod eksistensen af granserne for kursernes afvi-
gelse fra forholdet mellem de forskellige pengesorters interne metalveer-
dier; det ville ogsd vare svert ikke at kende disse ,solvpunkter® og deres
bestemmelse i et land, hvis handels- og regeringsmilje konstant ferte va-
lutaforretninger. (Schytte havde i evrigt diskuteret dem i 1770’erne). Den
vigtigste grund til at nevne disse strejftog ind i metalvalutaens verden
er imidlertid, at man ikke sporer nogen tilbgjelighed til at overdrive
betydningen af en gunstig handelsbalance, sidan som man méske skulle
forvente. Tvartimod gor f.eks. 1785-forestillingen sig som navnt stor
umage for at fastsla, at en ugunstig handelsbalance ikke altid er tegn pd
et lands fattigdom; landet kan udmarket vare i fremgang under en sédan
»synende fattigdom®.

Da endelig betalingsvanskelighederne for sdvel private som det offent-
lige meldte sig i 1798-99, stedte man ret omgdende pd vanskelighederne
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med en bank, der som speciesbanken skulle have selvdackning for sine sed-
ler. P& et tidspunkt, hvor der var brug for en kreditudvidelse, blev ban-
ken, hvis sglvbeholdninger som folge af udenlandske betalingsvanskelig-
heder var starkt formindsket, nedt til at inddrage sedler for at overholde
dzkningsreglerne. Disse dakningsregler tog man si alvorligt, at man lod
banken overholde sine principper og i stedet opretteds en linekasse, der i
lobet af kort tid forsgede mangden af papirpengene ganske betydeligt.
Dette ma kaldes at ride pd to heste. Den ene hest var ovenikebet den
gamle kurantbank i ny forkladning.

Regeringens holdning til spergsmélet om forholdet mellem bank og stat
var ikke alene bestemt af hensynet til at opnd iser den udenlandske of-
fentligheds tillid; ved de bankdannelser, der skete i 1788 og 1791, var det
ogsa afgorende, hvor kapitalen skulle komme fra. I 1788 havde regeringen
en selviond til disposition for formalet, og den slesvig-holstenske species-
bank blev en statsinstitution, i hvis ledelse Altonas handlende havde en
reprasentant. Altonabankens direktion var altsd ikke personligt interesseret
i bankens udbytte. I 1791 matte finanskollegiet tilkalde private kapitaler,
og den dansk-norske speciesbank blev privat. I den eneste kendte storre
konflikt i dens direktion oplevede man i ovrigt, at det var den finans-
deputerede, der gik ind for kreditudvidelse til fordel for handelsstanden,
mens den storhandlende, der optrddte som hans opponent, onskede en kre-
ditstramning. Regeringen s& det som bankens opgave at stotte handelen i
dens betraengte situation, og denne indstilling bidrog i 1799 til, at den
private speciesbank mistede enhver betydning.

Som et kuriest eksempel pd de mange modstridende elementer i denne
tids pengepolitik og dens psykologiske vanskeligheder ved at frigore sig
fuldstendig for metalfod og seddelinddragelse som middel til at vende
tilbage til indleseligheden, kan det til sidst neevnes, at kurantbanken den
19. juni 1800 pa eksercerpladsen i Rosenborg have foretog afbrandingen
af de i bankéret 1. juli 1798 til 80. juni 1799 inddragne 600.000 rd. ku-
rantbanksedler under ngje kontrol af speciesbankens reprasentanter. Alle-
rede pd dette tidspunkt cirkulerede depositokassens D-markede kurantsed-
ler i millionvis.
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3. Krigsinflation, pengereform og rigsbank

Perioden 18001818

Handelskrisen i 1799 og egede militere udgifter beted, ,at planen, som
skulle forvandle kongerigernes reprasentative penge til rede ment eller
sedler, som til alle tider kan realiseres med rede ment, har pad nogen tid
mattet udsxettes”, som det blev udtrykt i den forestilling i december 1800,
hvor finanskollegiet forsegte at gere situationen op og foresld nye for-
holdsregler.

I lebet af godt eet &r var der sket en kraftig udvidelse af seddelomlebet.
I slutningen af 1798 bestod omlebet af 12,7 mill. rd. i kurantsedler og 5,5
mill. 1 speciesedler udstedt af speciesbanken. Ultimo 1800 var speciesed-
delomlebet faldet til 1,8 mill., medens kurantsedlernes mangde via den nye
l&nebank, depositokassen, var foreget til 19,3 mill. Statens overtagelse af
storsteparten af speciesbankens splvfond havde reelt sat denne ud af spillet.
Det ovrige sergede private for ved omveksling af speciesedler mod sglv;
allerede ultimo 1801 var speciesbankens seddelomleb nede pd 400.000 rd.
specier, og det svingede i de efterfelgende ti &r omkring 250.000.

Pengevasenet var siledes igen baseret pa kurantsedlerne. I lgbet af 1801
steg deres mazengde yderligere til 24,0 mill. ved &rets udgang, ultimo 1802
var tallet oppe pd 24,1 mill. I de kommende &r faldt omlebet til godt 22
mill. ultimo 1804, men fra 1805 og iszer i 1807 steg omlobet kraftigt (tabel
3.1 og figur 8.1).

Bag denne udvikling skjuler sig en rakke forskellige forseg pd konso-
lidering af pengeveasenet, som mislykkedes iser pd grund af militeerets
glubende appetit. Da den europziske krig fra 1807 endelig inddrog Dan-
mark p& Frankrigs side, blev det svaekkede pengevaesen et offer for krigs-
finansieringen. Bade konsolideringsperioden indtil 1807 og krigstiden 1807
-14 var rige pd pengereformplaner, og det er tankegangen i disse planer,
som er det mest interessante ved denne tid. At det var umuligt at opret-
holde — eller genskabe — et stabilt pengevasen kan ikke overraske.

Finanskollegiets forslag af december 1800 blev offentliggjort i en pla-
kat af 18. februar 1801. Det gik ud pa inddragelse af kurantsedler ved
optagelse af et uopsigeligt statsldn i species med forrentning i speciement.
Det foresvaevede planens faedre, at ikke alene formindskelsen af seddel-
omlgbet, men ogsa statsobligationernes forbindelse med species ville virke
gavnligt p& kurantsedlernes kurs. Statsobligationerne blev overdraget til
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depositokassen til et beleb af 3 mill. rd. kurant til salg og dermed inddrag-
ning af sedler.

Afsztningen blev imidlertid ringe 1 1801. I stedet hentede de to militzere
etater sig i rets leb betydelige forskud i statskassen under finanskollegiets
beklagelser og resultatlase protester til kongen, d. v.s. kronprins Frederik.
I juni 1802 opgjorde finanskollegiet de overordentlige udgifter i 1801 og
de tre forste méneder af 1802 til henved 9 mill. rd. Samtidig stillede mili-
teret yderligere krav pa op mod 3 mill.

Der matte derfor kraftigere midler til for at oprette en balance pa stats-
budgettet, eller snarere et overskud, som kunne anvendes til formindskelse
af seddelmazngden. Den i 1787 nedsatte ,store finanskommission® havde i
nogen tid arbejdet pd en storre skattereform, som udformedes i en forord-
ning af 1. oktober 1802 som en drlig afgift af besiddelse, nytte og brug
af faste ejendomme.

Det drejede sig om en vasentlig foragelse af beskatningen. De gennem-
snitlige ordinzre statsindtzgter i 1797-1801 opgjordes til 8,7 mill.}). Man
forventede, at de nye skatter ville foroge indtzgterne med 1-1,5 mill.?).

P& denne baggrund kunne der lagges en systematisk plan for ,de ved
depositokassen i omlob satte kurantsedlers realisation“?). Statens gaeld til
depositokassen skulle afdrages over 10 &r, hvorefter man ville vare til-
bage i situationen, som den var, da depositokassen blev oprettet. Deposito-
kassen skulle fortsztte at virke som et l3neinstitut for private, men den
mdtte ikke udvide sin lanefond ud over de 6 mill., som private skyldte
den i 1802, uden ved at optage kapitaler, d. v. s. seddelbelobet skulle fast-
1ases.

Den store forogelse af kurantsedlernes mangde havde medvirket til et
fald i deres kurs i forhold til Hamborger banco. I sidste halvdel af 1790’-
erne havde kursen ligget omkring 125, d.v.s. pari (125 rd. kurant for
100 rd. banco), i 1802 var den ndet over 140, og den 1§ pi dette niveau
til og med 1806 med betydelige svingninger inden for de enkelte ar?) (ta-
bel 3.2 og figur 3.1).

Nogen varig losning pd pengevasenets problemer var 1802-planen ikke.
Skatterne indbragte ikke nok til at impdekomme onskerne fra generalitetet
og admiralitetet. Landetaten foreslog forpgelser, som métte bringe dets
udgifter op pd 8 mill. &rlig, seetaten gnskede 1,8 mill. arlig. Selv med en
aftrapning af disse krav over nogle &r kunne statsindtagterne ikke bere

1) Finanskollegiets forestilling af 14.6.1802.

%) Finanskollegiets forestilling af 14.6.1802 angiver 1 mill., men forestilling af 7.6. 1803
1,5 mill. som det sandsynlige belab.

%) Finanskollegiets forestilling af 14.6. og 28.9.1802.

) J. Wilcke, Specie-, kurant- og rigsbankdaler, Kobenhavn 1929, side 254. I efteriret 1802
havde staten gennemfort kursoperationer (Finanskollegicts forestilling af 15.8.1803).

85



Danskpengehistoriel - 1700-181¢ 3. Krigsinflation, pengereformog rigsbank

dette. Fmanskollegiet advarede kraftigt mod en yderligere foregelse af
banksedlernes masse, troede samtidig ikke pd muligheden for at optage
nye inden- eller udenlandske statsldn og foreslog derfor nye ,tilskud af
undersdtterne“!).

Resultatet blev yderligere skatteforhsjelser i form af procentvise tilleg
il eksisterende skatter, hvis provenu skulle indgd i en szrlig skatkammer-
fond til afholdelse af overordentlige militeerudgifter (forordning af 21.10.
1803). Ikke alene beslaglagde de militere udgifter en stor del af statens
indtegter, men erfaringen havde vist, at de var meget svingende. Da stats-
indtegterne ikke kunne varieres med samme hast, var der behov for en
reservefond. Det ansloges, at indtegterne ville udgere over 500.000 rd.
arligt?).

Det interessante ved denne skatkammerfond fra et pengesynspunkt var,
at staten tillagde sig ret til forud at disponere over belgb svarende til fon-
dets indtaegter i to &r og for disse belgb udstede rentebarende eller ikke-
rentebarende anvisninger. Der dbnes herved en mulighed for en forpgelse
af pengemzngden uden en formel omgéelse af beslutningen om at standse
kurantmassens vackst.

Indstillingen var altsd den samme som for &rhundredskiftet, at kuran-
tens kurs skulle forbedres ved langsom inddragelse af sedler. Nogen
egentlig diskussion af denne problematik fandt ikke sted i disse &r. 1780’-
ernes og 90’ernes debat havde jo ogsd varet meget omfattende. En ng-
stelse for pengemangel fandtes forstdeligt nok heller ikke. Den deputerede
i finanskollegiet, J. N. Tetens, diskuterer disse og andre problemer i en
artikel fra 1803 (forst offentliggjort i 1823)%).

Tetens rejser her sporgsmélet, om kursens forbedring er omkostningerne
vaerd. ,Kebmanden, landmanden, hindvarkeren og daglejeren kan vere
ligeglade® (p. 328). Anderledes stiller det sig med kreditorerne, som taber
ved kursforringelse og prisstigninger. For staten selv er det et problem, at
den ma anvende store belgb af sine indtaegter til anskaffelse af forneden-
heder i udlandet. 1 et eksempel beregner han statens tab ved en slet kurs
til 1,5 mill., hvilket svarer til 16 pct. af dens davarende samlede indtegter
pa 10,5 mill. Frygten for pengemangel forte ifslge Tetens til speciesban-
kens oprettelse 1 1790, men er ikke berettiget mere; staten har allerede gen-

1} Finanskollegiets forestilling af 7.6.1803. Denne forestilling oplyser, at de overordent-
lige udgifter til forsvarsanstalter, handelens og skibsfartens benyttelse m. m. fra 1788 til
1802 inkl. udgjorde ,Den betydelige sum af 20.539.129 rd. 17 sk.“.

2} Finanskommissionens forestilling af 15.9.1803.

3) Almindelige bemarkninger over papirpengenes natur, om den grund, hvorpd deres
vardi beror, i serdeleshed med hensyn p pengevasenet i Danmark. (Skrevne i 1803).
Af konferentsrdd, finansdeputeret Tetens. Det skandinaviske litteraturselskabs skrifter,
19. bd., 1823, side 303-38.
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Tabel 8.1 Seddelmengde 1800-13

Dansk- Danske Norske
Ultimo norsk Kurantbank sk'atkammer- assignations- | Kurant i alt
species- sedler reprasen- beviser
bank tativer
1000 rd. sp. 1000 rd. k. 1000 rd. k. 1000 rd. k. 1000 rd. k.
1800........ 1.617 19.333 - - 19.333
1801........ 341 28.955 - - 23.955
1802........ 231 24.126 - - 24.126
1803........ 214 23211 - - 23.211
1804........ 152 22.286 - - 22.286
1805........ 234 28.981 - - 23.981
1806........ 166 24.947 - - 24.947
1807........ 192 30.549 - - 30.549
1808........ 258 34.613 912 1.379 36.903
1809........ 201 35.034 11.094 5.862 51.990
1810........ 201 33.664 25.696 13.250 72.611
1811........ 207 43.887 35.272 ca. 18.000* ca. 92.000%
1812........ 125 80.392 ca. 34.000% ca. 13.000%* ca. 127.000*
1818........ 35 99.090 33.672 12.000 144.762

J. Wilcke, Specie-, kurant- og rigsbankdaler, Kebenhavn 1929, side 253,
* Tallene skensmassigt anslaet.

nem kreditkassen givet sd store lan, at det er et spergsmal, om der bar
ske mere, og depositokassen modtager sa store indlan, at der ikke kan veere
mangel pa penge.

Krigsinflationen 1807-12

Tilstanden ude i Europa tillod ikke en smidig stabilisering af pengevase-
net. Staten gik ind i sterre militzere udgifter isaer efter nedvendigheden af
at placere tropper i Holsten i 1805. Og i 1806 blev den hidtil s& gunstige
udenrigshandel ramt af de franske haeres besattelse af Preussen og Ham-
borg, engelske og franske handelsblokader. Pengemangelen ramte derfor
bade stat og private. 1807 angriber England Danmark, bombarderer Ko-
benhavn og sejler bort med fldden. Danmark gér i forbund med Frankrig,
og England erklerer Danmark krig. Ferst i 1814 kommer freden, og i
mellemtiden er millioner blevet anvendt pd militeeret i en regular krigs-
inflation.

I december 1806 havde handelen gennem grosserer-societetet sogt sam-
me lgsning pa sine likviditetsvanskeligheder som i 1799 ved at ansege om
tilladelse til at oprette en komité, som kunne udstede rentebaxrende sedler
mod hindpant i varer og andre effekter!). Der blev i forste omgang ud-

1) Finanskollegiets forestilling af 6.12.1806. Jul. Schovelin, Fra kongegunst til selvstyre,
Kebenhavn 1917, side 203 ff.

87



Danskpengehistoriel - 1700-181¢ 3. Krigsinflation, pengereformog rigsbank

Figur 3.1, jfr. tabel 2.3, 3.1 0g 3.2
Seddelmaengde og seddelkurs (dansk kurant mod Hamborg banco;

pari: 125) ult. dret. Danmark og Norge, 1788-1813

Seddel-
mezngde Seddel-
1.000 rd, kurs

140.0004 56001
130.000 54001

YT 52001
50007 Seddelmangde

1200004 4800 0o ——— Seddelkurs f

146007
110.000 4400

42007

1
]
'
1
]
I
1
t
100.0004 4000 i’
3800 '
90.000-{ 3600 1
3400 ]
80.0004 32001 !
3000 ]
70.0004 2800 ]
2600 !
60.000 2400 I’
2200 }
50.0004 20004 !
18004 H
40.000{ 1600 /
1400 /
30.000{ 1200 /]
1000 /
20.000- 800 /
600 -
10000 400 -
L -
1788 85 90 91 92 93 9% 95 06 97 98 99 1800 01 02 0% 04 05 ¢6 07 08 09 10 1L 12 13
Seddelmaengden bestdr for hele perioden af kurantseddelmangden plus omlebet af dansk-
norske speciesedler omregnet efter parikurs; for 1808-13 er medtaget danske skatkammer-

reprzsentativer og norske assignationsbeviser.

stedt for 1 mill. komitésedler i rd. kurant, og i slutningen af 1807 blev der
givet tilladelse til at udstede for i alt 2 mill.") Allerede i 1808 var det
cirkulerende beleb nede p& /2 mill., men forst i 1810 blev komitésedlerne
endelig afviklet?).

Begivenhederne 1 1806 og de fslgende dr medforte, at staten udvidede
pengemangden til gigantiske belob. Ved udgangen af 1805 var seddel-
mengden 24,0 mill. rd. i kurantsedler, ved udgangen af 1812 var den pd
80,4 mill., hvortil kom ca. 45 mill. danske skatkammerbeviser og norske as-
signationsbeviser (tabel 8.1 og figur 3.1).

Disse krigsar var s unormale for hele det skonomiske liv, at det kan synes
vanskeligt at fremdrage pengehistoriske foreteelser af mere varig inter-
esse. Men allerede i denne periode foregik de fgrste overvejelser, som ferte
til den store reform i 1818, og pa skattepolitikkens og krigsrestriktionernes
omréde var tiden rig pd foranstaltninger og diskussioner, som sammen-
lignet med senere tider kan virke forbleffende moderne?).

1) Finanskollegiets forestilling af 9.11.1807.
2) Jul. Schovelin, Fra kongegunst til selvstyre, Kebenhavn 1917, side 209.
3) Marcus Rubin, 1807-14. Studier til Kebenhavns og Danmarks historie, Kebenhavn 1892,

anden bog.

88



Danskpengehistoriel - 1700-181¢ 3. Krigsinflation, pengereformog rigsbank

Tabel 3.2 Kurantsedlernes kurs mod species (pari: 125), 1800-13

Ultimo

marts I junt | september ! december
1800.........00 181 1305/s 131 135
1801......cctts 1897/s 1857/s 143Y/s 1897/s
1802........0he 1375/s 139%/s 142%/s 1887/s
1808............ 1335/s 1427/s 1448/4 1461/s
1804............ 144Y/s 145Y/s 1481/4 147Y/2
1805.......vht 145%/4 187%/s 1858/4 1381/s
1806............ 1863/s 1867/s 141%/2 150%/4
1807.....cvvu 146 139Y/s 150"/2 1511/
1808............ 1523/4 162 171 190
1809............ 2272 297 3461/2 3868%/4
1810.....oiii 403 408 4943/4 5628/4
1811....vuiis 8143/4 763 832 762/2
1812, ...t 760 769 850 1760
1813....vvvvinn 1716 4000 14000 5400

J. Wilcke, Specie-, kurant- og rigsbankdaler, Kebenhavn 1929, side 254.

Et fundamentalt spergsmal, som har optaget ikke blot eftertidens, men
ogsé samtidens opmarksomhed, var, om krigen kunne have varet finan-
sieret pd andre mader end ved seddelinflation.

Krigen medferte overméde store inden- og udenlandske udgifter for den
danske stat i en tid, hvor skatteindtaegterne faldt kraftigt pad grund af
mindre toldindtaegter i forbindelse med den ringe handel, som ogsd med-
forte lavere valutaindtegter. 1 1809 kunne det opgeres, at de ekstraordi-
nare udgifter siden krigens udbrud til august 1809 havde belgbet sig til
48 mill. rd., eller gennemsnitlig 2 mill. pr. méned'). Nér dette beleb sam-
menlignes med de lgbende indtagter (inkl. de i 180608 palagte skatter og
under hensyntagen til faldet i toldindtagten), der af finanskommissionen
blev anslaet til 11 mill. rd., er det indlysende, at seddeludstedelsen havde
vaeret den eneste udvej.

Ansvaret for den forste injektion af sedler i 1807 og 1808 mé kron-
prinsen dele med finanskollegiet. Kabinetssekretzr Jessen har i nogle ,Be-
markninger over finanserne“, skrevet i 1813 til den daverende Frederik
VI, péstdet, at kronprinsen allerede fra 1805, da han opholdt sig i hertug-
demmerne, begyndte at pdminde finanskollegiet om at tilvejebringe flere
indtaegter. ,Under Kebenhavns bombardement havde vedkommende auto-
ritet eller autoriteter troet sig befojet til uden allerhgsjeste samtykke at
seette en ny sum af 15 millioner i danske banksedler i omleb“?). Men dette

1) Finanskommissionens forestilling af 20.11.1809. Finanskollegiets forestilling af 20.11.
1809 angiver 55,2 mill. rd., men uden tidsbestemmelse.
2) Rigsarkivet, Kabinetssckretar Jessens papirer om statsfinanserne.
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stemmer lidet med et kongeligt reskript fra 1806, hvor finansminister
Schimmelmann opfordres til at indkalde den store finanskommission for at
finde nye indteegter, men helst i form af 18n, ikke nye skatter. Schimmel-
mann havde 1 et forslag dateret 11. november 1806 fremhavet, at ,han-
delens nzrverende standsning, skatternes betydelige forhejelse med 2 mil-
lioner® m. m. vanskeliggjorde yderligere beskatning; hvis det endelig
skulle veare, foreslog han en ildstedsskat (som forst blev taget i brug i
1812).

Kritikken af den for lemfaldige beskatning og den resulterende seddel-
finansiering er da heller ikke s& meget rettet mod tilstandene efter 1802
som mod finanspolitikken i 1790’erne!). Hvis staten i disse gode &r havde
kraevet hejere skatter, ville landet have haft reserver eller i hvert fald
mindre geld, da krigen kom?®). Marcus Rubin har opgjort stigningen i
skatteindtzegterne fra 7,7 mill. 1 1786 til 13,1 mill. i 1806, eller en for-
egelse pd 70 pct. i labet af 20 &r%). Selv om pris- og produktionsniveauet
var steget i lebet af disse ar, er det alligevel en betragtelig foregelse,
hvoraf ca. ¥/4 skyldtes skatteaendringer.

De to vasentligste indtagtskilder var landbruget og vareomsetningen
(told- og andre vareskatter). Toldindtegterne foregedes ved toldreformen
af 1797, som det havde taget flere ar at forberede. Over for landbruget
forte regeringen som et led i landboreformerne i 1780’erne og 1790’erne
en udviklingspolitik, bl. a. 1 form af sgede udlén, og det ville have virket
selvmodsigende at palegge nye skatter i en sddan situation. Ferst da en
egentlig udefra kommende krise havde rystet landet og efter slaget pa
Reden i 1801, blev beskatningen foreget. Var der tale om lemfeldighed
over for landbruget, var den i hvert fald bevidst, og kun en narmere un-
dersggelse af landbrugets forhold vil kunne afgsre, om den var uberettiget.

Den store seddeludstedelse under krigen ber heller ikke skjule, at man
var ret aktiv, hvad angar at skaffe indtegter gennem skatter og 1an.

I begyndelsen af 1806 blev der udbudt et obligationsldn pé 2,5 mill. rd.
specier til en rente af 3 pct. og en kurs af 75. Indbetalinger til 1anet skulle
ske i speciement, og der knyttedes sarlige premier til tegningen, men i
gvrigt var lanet en udvidelse af 1801-18net*). I samme &r forhejedes told-
afgifterne og visse af 1802-skatterne med /s, iseer under henvisning til
prisstigninger pa jordejendomme og varer. Disse skatteforhejelser anslo-
ges at give ca. 530.000 rd. arligt®). I december 1806 kunne finanskollegiet
anfere, at de nye indtaegter havde indbragt knap 600.000 rd., men at der

1) Marcus Rubin, anf. skr., anden bog, femte kapitel.

2) Axel Nielsen m. {l., Danische Wirtschaftsgeschichte, Jena 1933, side 844.
3) Marcus Rubin, anf. skr., side 175 f.

4) Plakat af 13.6.1806.

3} Finanskommissionens forestilling af 29.4.1806. Forordning af 6.6.1806.
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til militeeretaten ekstraordineert var anvendt 3,9 mill. rd. Man opnér derfor
tilladelse til forud at disponere over det i 1803 oprettede skatkammerfonds
indtaegter 12 &r ved udstedelse af anvisninger?).

Medens der i 1807 ikke skete andringer i skatterne, indfertes der ved
forordninger i april 1808 et skatkammerafdragsfond, der ud over det tid-
ligere skatkammerfonds indteegter tillagdes nye forhejelser af 1802-afgif-
terne og ekstraordinere hartkornsskatter og bygningsafgifter. P4 disse ind-
teegter, der ansloges til 1,8 mill. rd. &rligt, kunne der udstedes reprasenta-
tiver — skatkammerbeviser — svarende til i alt 14 &rs indtegter®).

En yderligere udvej dbnedes i maj 1808, hvor depositokassen bemyndi-
gedes til at modtage indlén fra private og udlane disse kapitaler til staten®).

Finanskollegiet kunne i december 1808 gore status over udgiftseksplosio-
nen og dens finansiering. I alt var der til ekstraordinaere civile og mili-
teere udgifter anvendt 27,4 mill. rd. siden krigens udbrud i 1807. Hertil er
skaffet 25,9 mill. pd felgende méde: 15,7 mill. er hentet i kurantbanken,
4,3 mill. i skatkammerafdragsfonden, 3,6 mill. i depositokassen; der var op-
taget kapitaler til 900.000 rd., og konfiskeret fjendtlig ejendom havde
indbragt 1,4 mill. rd. I betragtning af belobenes storrelse kan det ikke un-
dre, at kollegiet erklarer, at man ikke kan tale om et temporert forskud
af kurantbankens kasse, men om ,en ny emission af banksedler, hvorved
den i henseende til kurantbanken allernaddigst bifaldede plan ganske sus-
penderes“?).

P3 dette tidspunkt har kollegiet ikke opgivet den langsomme seddelind-
dragelse som middel til ,at befeaste kreditten og sikre banksedlerne deres
veerdi“. Det drejer sig blot om at give realisationsfonden et overordentligt
tilskud. Til dette gjemed fremsaettes der et forslag til opheavelse af kvart-
procentskatten og indferelse af andre indteegter, som ville give en optimal
indtegt pa 469.000 rd. arligt. Samtidig foreslds der et nyt statslén i species.

Det forste forslag er af stor penge- og kreditpolitisk interesse. Bag dis-
kussionen om kvartprocentskatten 13 i virkeligheden hele spsrgsmalet om
statens rentefastszettelse kontra en fri rentedannelse pd ldnemarkedet.

Kvartprocentskatten var blevet indfert i 1768, opheaevet 1 1770 og gen-
indfert 1773%). Den skulle baeres af kreditor for kapitaler udlant i fast
ejendom, sdledes at han kun opnfede 3%1 pct. ved udldn af denne art
og ikke den maksimale rente pd 4 pct., som var fastsat i 1767°).

1) Finanskollegiets forestilling af 13.12.1806. Plakat af 9.1.1807. Anvisningerne blev ud-
stedt pé slesvig-holstensk kurant.

2) Forordninger af 8.4.1808.

3) Finanskollegiets forestilling af 80.5.1808.

1) Finanskollegiets forestilling af 9.12.1808.

5) Forordning af 14.5.1768, 30.11.1770 og 17.6.1778.

%) Forordning af 13.2.1767.
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I sit ovennzvnte forslag af december 1800 kom finanskollegiet ind pa
»de vanskeligheder, som den private kredit moder, nar den behaver lin
pé ejendomme*”. Arsagerne hertil ma seges i den omstendighed, at der gi-
ves lejlighed nok til at benytte kapitalerne til sterre fordel, end den ved
loven bestemte almindelige rentefod tilsteder. Kollegiet vil ikke ,indlade
sig 1 en teoretisk undersegelse, i hvorvidt det kan anses for gavnligt, ved lov
at bestemme noget, der ved si mange individuelle og almindelige om-
stendigheder kan lide s& megen forandring som pengenes vaerd. — Skulle
endog denne undersogelse falde ud imod en bestemmelse af landets love,
sa kunne finanskollegiet dog ikke tilrde en aldeles forandring i den del af
lovgivningen ..., da det uden tvivl ville forirsage en voldsom og farlig
rystelse i statshusholdningens narvarende system . ..“. Med andre ord vil
man ikke rere ved princippet at fastsztte en maksimalrente; men man fin-
der, at den cksisterende maksimalrente (4 pct.) er for lav. Galt er det der-
for, at den indskrznkes yderligere ved kvartprocentskatten. Kollegiet me-
ner, at bestemmelserne undviges, og skatten valtes over pa debitor, men
det vil forst senere komme med forslag til modifikation?).

I to indlaeg i 1802 og 1803 blev statens rentefastsattelse kritiseret?). Un-
der henvisning til Bentham’s skrift ,Defence of Usury“ argumenteres der
for fri rentedannelse, da denne vil fremme l&ngivning iser pa faste ejen-
domme. )

Kollegiets endelige forslag fremkom ferst i en lengere forestilling i
1807%). De hertil knyttede argumenter belyser forskellige punkter i dati-
dens kreditsituation. Forst belyses, hvordan rentefodens storrelse skaber Ii-
geveegt mellem efterspergsel og udbud af ldnekapital.

Det fremheeves, at rentefoden ,ved love, pengenes overfladighed, offent-
lige ldneanstalter og akkumulerende kasser kan vare lavt bestemt. Man
undgdr altsd at tage stilling til, om love i sig selv kan bestemme renteni-
veauet. I stedet vender forestillingen sig mod spergsmalet, hvem der barer
kvartprocentskatten, kreditor eller debitor. ,En sddan afgift m4 have samme
virkning pd penge, som pd enhver anden uundverlig fornsdenhed, der
beleegges med afgift. Kreditor vil kun bare afgiften, hvis markedet tvin-
ger ham til det, d.v.s. hvis ligevaegtsrenten i almindelighed er 8% pct.
eller under. Er renten hojere, ,s8 at han kan benytte sine penge med mere

1} Finanskollegiets forestilling af 28.12.1800,

%) F. Oldenburg, Om lovbestemte renter af pengeldn i almindelighed; og hvorvidt &ger
ber blive en genstand for borgerlige straffelove, Kobenhavn 1802. — Niels Tender
Lund, ,Om fri rente®. Skandinavisk Museum, 1808, 2. bd., 2. hft., side 1-11.

%) Finanskollegiets forestilling af 18.4.1307. Fremstillingen har méttet baseres ps denne
forestilling, da det ikke har varet muligt at finde det senere forslag, som omtales i kol-
legiets forestilling af 9.12.1808.
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%

fordel og lige s& sikkert, uden at bare afgiften ...“ s kan intet tvinge
ham dertil, og debitor m& bere afgiften. Da dette ikke er tilladt, hindres
léntageren ,i at {2 eller beholde kapitalen til lans*®.

I begyndelsen, hvor kurantbanken, senere speciesbanken og depositokas-
sen foruden offentlige kasser, iseer den almindelige enkekasse, udlante store
kapitaler, og hvor staten ikke optog store indenlandske ldn, var kreditor
ngdt til at bare skatten. Men ,pd nzrvarende tid“, d. v.s. 1806, er ud-
buddet af kapital faldet, og statens kapitalefterspergsel steget, hvorfor det
er tvivlsomt, om kreditor vil bazre skatten. Resultatet er, at en bestemt
gruppe debitorer rammes, nemlig de, der soger ,kapitaler, som fornemme-
lig tjener til agerdyrkningens og vindskibelighedens understottelse®.

Til aflesning af den i evrigt administrativt besvarlige kvartprocent-
skat blev der udskrevet en engangsskat pd 2 pct. af alle kapitaler udlint
mod pant i fast ejendom. For fremtiden skulle 1&n pa fast ejendom altsd
ikke serbeskattes. Samtidig forhsjedes 1802-skatten yderligere med 24
af sit oprindelige belob!).

Statslanet af 1809 var delvis i specie-, delvis 1 kurant-obligationer. Det
gik under navnet konsignable bankfonds, fordi det bekendtgjordes, at det
skulle anvendes til en overordentlig inddragelse af kurantbanksedler, og
fordi ejerne ved at konsignere visse belob i obligationer, d. v.s. erkleere
dem for intransportable, kunne opnd forskellige begunstigelser, herunder
indfedsret og adelige titler?).

Situationen var efterhdnden ved at blive vanskelig for finanskollegiet.
Allerede 1 juli 1809 var der udstedt for op mod 10 mill. af de 15,3 mill.
skatkammerbeviser, som skatkammerafdragsfonden havde ret til at ud-
stede®). Hertil kommer en anden foregelse af pengemzngden i kongeri-
gerne, som havde fzlles pengesystem, gennem udstedelse af norske assig-
nationsbeviser p& knap 6 mill. rd. (ultimo 1809).

I 1809 reduceres kurantsedlernes vaerdi 1 forhold til rd. species meget
kraftigt. I 1806 var kursen steget fra 136 i arets begyndelse til 150 ved
arets udgang, i 1807 faldt kursen ferst og endte i 151 ved drets udgang,
igennem 1808 steg den stot til 190, i 1809 gik det raskere, idet kursen
endte i 387 ved udgangen af december, d. v.s. kurant rigsdaleren var fal-
det til mindre end en tredjedel af sin pariveerdi (tabel 3.2 og figur 3.1).

I november 1809 maitte finanskollegiet meddele kongen, at der kun var
godt 600.000 rd. tilbage af skatkammerafdragsfondens 15,3 mill. rd., og at
der efter dets sken var et underskud i det ordinzre budget p& godt 2 mill.
rd.?). Kongen havde i august bedt finanskommissionen om forslag til nye

1) Forordning af 4.9.1809.

) F
2} Forordning af 23.6.1809.
3) Finanskollegiets forestilling af 10.7.1809.
) F

%) Finanskollegiets forestilling af 8.11. og 20.11.1809.
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indtaegtskilder, men kollegiet behsvede midler med det samme og fik der-
for tilladelse til at treckke p& kurantbanken.

Kommissionens forslag blev overrakt i samme méned!). Dens lange og
grundige indlaeg skulle blive dens sidste sterre forslag til pengepolitik og
krigsfinansiering. Den pdpeger, at det, selv om staten havde fred og alle
dens naringer var i fuld drift, ikke ville veere muligt at udrede de store
belob, der kreevedes ved nye skatter ,uden at angribe og svekke deres
grundkreafter, men endnu vanskeligere og end mere trykkende mitte det
blive i en tid, da vigtige nzringsveje standser, da livets forste forngden-
heder er forhgjet i pris, da s& mange af de bedste arbejdere aldeles eller
for en tid har méttet vaere borte fra jorddyrkning og varksteder, og da
eksporthandelen efter omstandighederne har méttet veere mere indskraen-
ket end forhen®.

Kommissionen indser, at der alligevel mé skaffes midler, men den har
vovet at nzre det opmuntrende héb, ,at nuverende konjunkturer mitte
sette Deres Majestat 1 stand til at gere vigtige besparelser i de udgifts-
grene, som nu fordrer de fleste og sterste overordentlige udgifter®. Med
andre ord forventes det, at en fred med Sverige vil betyde nedgang i de
militeere udgifter. Det sattes derfor som et mal at skaffe 18-20 mill. rd.

Nye afgiftspdbud vil ikke kunne indbringe dette beleb. Frivillige 1&n
heller ikke, da de vil kollidere med de i juni udbudte konsignable bank-
fonds. Tvungne 1an har varet anvendt andetsteds, iseer i Holland, men der
har de forhejet renten fra 21/2 til 7 pct. og formindsket kapitalen; det vil
medfore, at frivillige 1an vil blive opsagt, og at de konsignable bankfonds
ikke vil blive afsat.

Der er derfor kun én udvej: nye eller flere betalingsmidler. Kommissio-
nen ma her sno sig gennem en lang diskussion om rentebzrende effekter
(papirer), som kongen har navnt som en mulighed i stedet for en yder-
ligere foregelse af kurantsedlernes og skatkammerrepraesentativernes
mangde. Det var dbenbart ogsd foresldet, at disse sedler senere skulle ind-
kaldes og ombyttes med obligationer. Kommissionen afviser denne kon-
struktion; de rentebarende sedler ville veere besverlige og kunne oven i
kebet fa en dérligere kurs end de eksisterende sedler, og enhver ny form
af cirkulerende sedler og enhver ny bekendtgerelse om sedler i ny form
ville skade kursen pa samtlige sedler. Derfor anbefales det at sge maeng-
den af skatkammerbeviser.

Man faler sig foranlediget til at drefte, om dette ikke vil forringe kur-
sen. Kommissionen antager, at hovedgrunden til den slette kurs ligger i
»statens underbalance i handel og vandel“. Dette uddybes ved et over-
slag over landets valutaindtegter i fredsérene ,ved den told, som frem-

1} Finanskommissionens forestilling af 20.11.1809.
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mede betalte, ved inddragne fragter for indenlandske skibe, som gik i frem-
med fart, ved udforsel af indiske og nordiske kolonialvarer, som da her i
landet kunne afses, ved udfersel af Norges tralast og andre Danmarks,
Norges og hertugdemmernes indenlandske produkter og varer® til 18-20
mill. rd. arlig. Disse indteegtskilder er nu tilstoppede; der kommer ingen ko-
lonialvarer, skibene er for storstedelen opbragte, tabte eller ligger hen
ubrugte i fremmede havne; fremmede varer pd lager er forbudt udfersel
eller opbrugt; udfersel til ses af indenlandske produkter md drives som
smughandel. Under sddanne omstzndigheder kan en ellers ubetydelig
pludselig bestilling af fremmede varer have indflydelse pa kursen.

Underbalancen er altsd& hovedgrunden til den slette kurs. ,Imidlertid
drister man sig ikke til at neegte, at ogsd en alt for stor masse af papir-
numerzr dertil kan medvirke“. Her er man altsd tilbage i hovedemnet for
1780°ernes pengediskussion om den indenlandske og udenlandske omsaet-
nings betydning for kursen uden at nd samrlig langt i en forklaring af
sammenhzngen mellem eksport, import og seddelmangde?).

Man forseger ikke at drage nogen praktisk konklusion af den udenland-
ske omsetnings sarlige betydning for kursen. Og man erkender, at man
ikke burde tilr&de en foregelse af seddelmzengden, hvis der var andre og
bedre udveje. ,Men dette sidste er, desvarre! ikke tilfaeldet nu®.

Forslaget om at udstede skatkammerbeviser og ikke blot afhente flere
sedler i kurantbanken bunder i en tro pad betydningen af den offentlige
mening for reprasentativernes vaerdi. En ,fundering® af sedlerne pa frem-
tidige serlige skatteindtegter vil virke gunstigt pd deres modtagelse i be-
folkningen.

De nye indtegter, der blev tillagt skatkammerafdragsfonden, bestod i
en 50 pct.’s forhojelse af alle toldafgifter i Danmark?), sterre stempelpa-
pirafgifter®), en almindelig indkomstskat for 8 &r, en omseztningsafgift
af faste ejendomme og en arveafgift af al ovrig formue*). Indkomstskat-
ten foresloges under henvisning til, hvad England nylig havde gjort, og
til lignende skatter i Danmark i 1748 og 1789. Konklusionens indstilling
(som blev @ndret pd vasentlige punkter af kongen) indeholder mange en-
keltheder, der gdr igen i senere indkomstskattelovgivning®). I alt skulle
disse nye skatter indbringe ca. 2,6 mill. rd. arligt.

1) Forestillingen siger herom: ,jo mindre masse, der rullerer af sidant numerzr, jo mere
m3 denne masse vere bundet til den indvortes cirkulation, og jo sterre massen er, jo
lettere erholdes deraf til udsendelse til grensen af udlandet, og jo mere fristes ved-
kommende til at forskrive fremmede end ikke ganske nadvendige varer®.

%) Forordning af 11.11.1809.

3) Forordning af 9.12.1809.

4) Forordninger af 8.2.1810.

5) Marcus Rubin, anf. skr., side 187 ff., gengiver flere detaljer om indkomstskatten, som
det i ovrigt viste sig uhyre vanskeligt at gennemfore i praksis.
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Pa dette grundlag fik finanskollegiet tilladelse til at udstede for yder-
ligere 20 mill. rd. skatkammerreprasentativer!).

Det viste sig ret hurtigt, at dette ikke slog til. I august 1810 m& kol-
legiet igen forelaegge sin pengemangel for kongen?). Det synes nu klart,
at det vil veere nedvendigt at forege papiret uden bestemt udsigt til dets
inddragelse. Kollegiet accepterer, at den fundering af nye sedler ved an-
ticiperede statsindtzgter, som havde veret grundlaget for seddelekspan-
sionen i de sidste par ar, kan synes uden srlig betydning, da inddragelsen
af sedler i de forste ar er lille i forhold til massens sterrelse, men frem-
hzver, at ,ved en uindskranket udgivelse af ufunderede papirpenge, ud-
sigten til igen at bringe nogen orden i statens pengevasen og derved satte
finanserne pa ordentlig og reel fod, bliver s& langt bortfjernet, at den
nzsten forsvandt®. Forstdelsen af papirpengenes masse som egentlig ar-
sag til den slette kurs, uanset handelsbhalancens stilling, er ogs& vokset.
Den store seddelmangde frembringer et storre antal konsumenter af uden-
landske varer eller fremkalder hos mange en beslutning om at forvandle
en del af deres i dansk kurant bestdende formue i en rede og til alle tider
sikker valuta. Kollegiet sluttede med en argumentation imod at opretholde
kursen ved stottespekulationer; dette vil efter dets mening kun veere mu-
ligt i det korte lob.

Der var i 1810 mange tegn p8, at landet var kommet i inflationens favn-
tag. I arets lob steg den samlede mazngde af danske kurantsedler, skat-
kammerbeviser og norske assignationsbeviser fra 52 mill. til 72,6 mill. rd.3).
Ved udgangen af 1809 var seddelkursen 387, ultimo 1810 563%) (tabel 3.1
og 3.2 og figur 3.1).

Marcus Rubin har pavist, hvor store udsving der var i denne tilsyne-
ladende stotte kursforringelse. I midten af januar 1810 18 kursen pé 460,
faldt til 366 i begyndelsen af februar og varierede derefter omkring 400,
til den steg til 450 i august, 500 i september og 625 i oktober, men i &rets
sidste maneder gjorde den meget store svingninger, néede ned til under
450 og op til 650°).

Allerede i 1808 og 1809 var der begyndt en flugt fra sedler til varer,
ejendomme og banko®). Og de sterkt svingende seddelkurser gav gode
spekulationsmuligheder. Der var mange A&rsager til kurssvingningerne.
Statens udbetalinger, skatteopkraevninger og l8neoptagninger var meget

1) Kongens resolution af 27.11.1809.

?) Finanskollegiets forestilling af 8.8.1810.

3) J. Wilcke, anf. skr., side 253.

4) J. Wilcke, anf. skr., side 254.

5) Marcus Rubin, anf. skr., side 227 f.

8 M. L. Nathansons forskrift til Lueder, Om jodernes forzdling ved regeringen, Ko-
benhavn 1813, side XVI. Nyeste Skilderie af Kjobenhauvn, 1818, side 835 og 1099.

96



Danskpengehistoriel - 1700-181¢ 3. Krigsinflation, pengereformog rigsbank

ujavne'). Tilgangen af udenlandske varer svingede meget, og endelig var
der en kraftig mistanke om keb og salg af kurant i spekulationsejemed?).

Kongen og hans radgiver i disse sager, vekselerer D. A. Meyer, forsegte
at bekempe denne ,agiotage® ved en rakke foranstaltninger som ind-
skraenkning af vekselomsaetningen®), begransninger i forsendelse af kurant-
sedler, brevcensur, nye kursnoteringsregler og til sidst direkte valuta-
rationering®). Under den fortsatte seddeludpumpning var det naturligvis,
som finanskollegiet havde bemerket, umuligt at forbedre kursen varigt.

I slutningen af 1811 var kursen 763, d.v.s. at kuranten var faldet til
en sjettedel af sin pariveerdi®). Staten havde nu opgivet at begranse sig til
skatkammerbeviser, og kurantseddelmaengden blev herefter kraftigt for-
eget, fra 33,7 mill. i slutningen af 1810 til 43,9 mill. ultimo 1811 og 80,4
mill. rd. ultimo 1812°).

Staten fortsatte imidlertid at forege skatterne. Men det vigtigste problem
blev at sikre, at skatteindtzgterne under de stigende kurser og priser fik
en fast vardi. Indkomstskatteloven af 1810 var et skridt i denne retning,
og i 1811 gik man videre ved at fastleegge ydelserne af 1802-skatterne som
en bestemt kornmengde”) og told- og fyrafgifter i species?). Man fastsatte
imidlertid en kurs af 600 rd. kurant for 100 rd. species og bibeholdt denne
kurs indtil udgangen af 1812, hvorved den tilsigtede vardiregulering af-
skaffedes. I 1812 gennemfortes forhojelse af visse toldsatser?), og endelig
palagdes en skat pa ildsteder, beregnet efter rumfanget af verelser for-
synet med ildsteder?®).

I sammenligning med den stadige foregelse af seddelmangden kan man
fristes til at betragte disse eendringer som en rituel treeghed hos finans-
myndighederne. Bag kulisserne var myndighederne imidlertid forlaengst
gdet 1 gang med den egentlige grundlaeggende reform af pengevesenet.

1) Det menes sdledes, at en kolonialvareafgift ved forordning af 20.10.1810 virkede gun-
stigt pd kursen.

?) Nyeste Skilderie af Kjobenhauvn, 27.9.1808, 28.2.1809, 4.3.1809, 18.3.1809, skrives der
her: ,Den forste og sande grund, hvorfor vor kurs stiger og falder som kvikselvet i et
vejrglas, er den, at vore banksedler ulykkeligvis er blevet til en handelsartikel i Ham-
borg*“.

3) Forordninger af 6.11.1810, 29.11.1810, 2.5.1811, 19.10.1811.

4) Neermere enkeltheder findes i Jul. Schovelin, anf. skr., side 209 ff. M. Rubin, anf. skr.,
anden bog, fjerde kapitel.

5} J. Wilcke, anf. skr., side 254.

6) J. Wilcke, anf. skr., side 253.

7) Forordning af 6.6.1811.

8) Forordninger af 28.7.1811.

?) Forordning af 7.4.1812.

19) Forordning af 6.5.1812.
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Reformforslag 1 1810 og 1811

Det forste formelle forslag foreligger i form af et indleeg af 16. maj 1810
af finansminister Schimmelmann!). Hovedgrunden til sedlernes darlige
kurs angives klart at veaere den betydelige sum, som i kort tid er sat i
omlgb. Denne masse af reprasentativer pdvirker omsatningen med udlan-
det. ,Spekulanten kan let benytte sig af en sddan tingenes tilstand, hvor-
ved det er muligt at virke pd numerzrets pris med sma summer®.

Schimmelmann foresldr derfor at indfere ,en slags penge, en valuta .. .,
som udelukkende skulle anvendes til omsztningen af fremmede varer®.
Denne nye pengesort méd derfor kunne omveksles i en sikker veerdi efter
et fastsat forhold.

Kongen overgiver dette forslag til finanskollegiet, som genfremsatter det
med visse modifikationer?). Herefter skal der oprettes en almindelig giro-
bank, hvor enhver kan skaffe sig et indestdende for en vis sum i species
ved at indskyde dansk kurant efter en bestemt kurs. Der skulle kun kunne
disponeres over en del af dette folio arligt, mens resten forrentes med
3 pct. Girobankens penge er species og foreslds kaldt speciesvaluta. Veks-
ler pd fremmede steder kan kun accepteres i speciesvaluta, ved alle store
vareauktioner skal handelen foregd i denne valuta, den sterste del af told-
afgifterne kan bestemmes at erleegges i speciesvaluta etc. Midlerne til ban-
ken venter man fra indskuddene og et frivilligt obligationslén.

Tilsyneladende skete der ikke mere med denne plan. Det urealistiske i
at forvente 31,5 mill. i rd. i indldn og obligationsldn, hvoraf finanskolle-
giet anslog at anvende 11-13 mill. til overordentlige udgifter i 1811 og
resten til seddelinddragelse, md have varet 8benbart selv for forslags-
stillerne.

I marts 1811 foresperger kongen kollegiet, om det kunne veare tilrade-
ligt at nedsztte en kommission af handels- og vekselkyndige for at over-
veje midler til at forebygge pengekursens fald. Kollegiet afviser dette med
to enkle argumenter: for det forste matte kommissionen have alle ned-
vendige oplysninger, og det indtryk, den derved fik af situationen, ville
gjeblikkelig pavirke den offentlige mening. For det andet ville en kommis-
sion skabe store forventninger, og det er efter kollegiets mening vanskeligt
at forbedre pengenes vaerdi under de eksisterende omsteendigheder. Agio-
tagen er blot et biprodukt. Kongen opgiver derfor en privat kommission.

Der gik herefter mere end et ar, for kollegiet tog fat pd pengesagen igen.
Arsagen til denne pause kan have vearet, at kongen i denne periode med
assistance af D. A. Meyer med et vist held stottede kursen ved en direkte

1) Findes i Finanskollegiets forestillingsprotokol.
2) Finanskollegiets forestilling af 24.11.1810.
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valutakontrol; valuta skulle kebes hos Meyer mod ansegning, og han blev
udstyret med midler til at stotte kursen. Kursen var ved udgangen af
1811 770 og blev herefter bragt ned til 746 i marts og 740 i maj 1812.
Samtidig angav kursen pd det fric marked og omkostningerne ved Meyers
kursoperationer, at situationen var uholdbar?).

I maj 1812 anmodede kongen kollegict om at udtale sig om en skat pi
alt selvtej og et tvungent lan pa faste ejendomme?). Splvskatten var en af
D. A. Meyers yndlingsideer, som han allerede i 1806 havde fremsat, men
1 1808 opgivet til fordel for en formueskat som alternativ til udstedelsen
af skatkammerbeviser®). Kollegiet var ikke begejstret for selvskatten og
mente i hvert fald, at skeer burde vare fritaget. Det var ligeledes und-
vigende med hensyn til skatten pd fast ejendom, som ville have en skade-
lig indflydelse p& ejendommenes vaerdi og kultur. Det vedgik seddelsy-
stemets farlige natur, at ,det odelegger sig selv, idet forsgelsen af dets
masse forringer dets vardi, som har prisernes stigen til folge, hvilket igen
fordrer end storre summers anvendelse“!), men der havde ikke varet an-
den udve;j.

Tanken om et tvungent 1&n péd 6 pct. af al formue og besiddelse havde
vaeret fremsat i et reskript fra kongen i oktober 1810°) og havde vearet
dreftet, men var opgivet i forbindelse med kollegiets forslag om en giro-
bank®).

Nok var kollegiet lige s& undvigende i maj 1812, men det gik dog ind
péd nxrmere beregninger af, hvor meget finanserne behgvede i forhold til
verdien af de faste ejendomme. Herefter ville den ansliede sum nezerme
sig en tredjedel af den cirkulerende pengemasse. Selv om de inddragede
penge straks ville komme 1 omleb igen og den samlede pengemaengde der-
for ikke ville blive mindre, frygter kollegiet vanskeligheder i enkelte
landsdele, ,da udgifterne ikke finder sted i lige forhold i de enkelte di-
strikter, som indteegterne tages fra“. Nogen omlegning af pengevasenet
ved hjalp af lanet var endnu ikke i kollegiets tanker; det teenkte mere p3,
hvordan de lebende udgifter kunne dakkes.

1) Marcus Rubin, anf. skr., side 245.

%) Reskript af 5.5.1812 findes i pakken Rigsarkivet, 1784-1818, diverse afhandlinger, planer
og forslag vedk. finanserne og bankvasenet. V.A. 111, side 79.

) M. L. Nathanson, Bersoperationerne og kursens gang fornemmelig fra 1807 til 1814,
Kobenhavn 1857, side 21 ff. Se ogsa hans, Hofrdd David Amsel Meyers levned, Keben-
havn 1816, side 35 ff.

4) Betaenkning af 27.5.1812 i sarskilt protokol i Rigsarkivet.

%) Finanskollegiets forestilling af 24.10.1810 ang. nogle foranstaltninger til s& vidt muligt
at indskraenke agiotagen med det danske kurant.

%) Finanskollegiets forestilling af 24.11.1810.
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1812 : den store reforms forberedelse

Men finansminister Schimmelmann fremsatte en maned senere det ,forslag
om pengevasenet®, som skulle danne grundlaget for den store begivenhed
i dansk pengehistorie, pengereformen af 5. januar 1813, eller ,statsbanke-
rotten®, som tilhaengere af metalfod benzvnte den?).

En hojst fortrolig diskussion i sidste halvdel af 1812 @ndrede forslaget
pa enkelte punkter, for forordningen af 5. januar 1813 blev offentliggjort,
men skelettet til reformen, hvis hovedpunkter gengives nedenfor, fandtes
i det Schimmelmannske udkast. Det interessante ved diskussionen er de fa
storre ®ndringer, den fik gennemfort, og den interessekonflikt, den afsle-
rede.

Schimmelmann foreslog at indfere en ny pengefod, rigsbankdaler, som
udstedes af en rigs- og ejendomsbank. Som daekning for disse nye sedler
gives banken en fordring pa 62 pct. i alle ejendomme, som skal forrentes
med 62 pct. Ved ombytningen indleses alle eksisterende sedler med 24
mill. rigsbankdaler (rbd.), og staten overlades 20,5 mill. rbd. som en re-
servefond. Eksisterende fordringer omskrives for nogles vedkommende ef-
ter forholdet 1 rd. dansk kurant = 1 rigsbankdaler, for andres vedkom-
mende efter det for sedlerne foresldede forhold, 4 rd. = 1 rbd.

Det er interessant at se, hvilke spergsmal Schimmelmann mener fortjener
nermere overvejelse i forbindelse med denne reform. For det forste mé
det godtgeres, at tvangsldnet ikke er for stor en byrde, og da han antager,
at ?/s af vurderingsvardien er behaftet med gzld, kan han afvise dette
problem. For det andet — og det er hans vasentligste bekymring — méi virk-
ningen pd jorddyrkningen klargares.

Af hensyn til industri og landbrug er Schimmelmann imod at frigive
rentefoden. P4 et tidspunkt, hvor disse erhverv endnu behgver store ka-
pitaler, ville rentefoden stige til en uforholdsmessig hejde, hvis ikke den
var lovbestemt. Han giver i evrigt den afgerende oplysning, at vel over
de %5 af de pd prioriteter udestdende kapitaler i kongerigerne er umyn-
diges og offentlige institutters formue. Men helt klart stir det ham, at der
gives utallige udveje til at ,illudere® séddanne love, hvis der ikke fandtes
en offentlig kasse, som kunne understotte den lovbestemte rente med ud-
18n?). Ved en beregning forseger han at pévise, at banken vil have midler

1) Schimmelmanns forslag af 17. juni 1812 og diskussionen af det findes samlet i en sar-
lig protokol i Rigsarkivet.

?) Se folgende udtalelse i A.S. Orsted, Af mit livs og min tids historie, Kebenhavn 1852,
2. bd., side 25f: ,Ogsd gav min daveerende embedsstilling mig lejlighed nok til at
erfare den hyppige anvendelse af geldsforskrivninger, der ikke var indskrzenkede til
4 pct. rentefod, sdvelsom af galdsforpligtelser, hvorunder en meget hej rente skjulte
sig. Der var ikke let andre kapitaler end dem, der stod under offentlig varetzgt, der til
den tid blev udl&nt mod 4 pct.”.
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til at give disse 1an til landbrugere og producenter!). Han ville endog gé
videre i sin omsorg for landbruget og lade banken i &r med lave korn-
priser indkebe korn og anlagge magasiner.

P4 denne baggrund kan det ikke undre, at Schimmelmann var noget
valen i sine udtalelser om, hvad rigs- og ejendomsbanken skulle anvende
sine renteindtegter til. Det drejer sig efter hans mening ikke s& meget om
at annullere en sum, som har veret i omlob i penge, som at f& de repra-
sentative penge til at galde som rede penge. Det er vigtigt, at den sum,
som banken skulle sztte i omleb, métte std i forhold til produktionen.

Denne bekymring for landbruget blev taget op i kollegiets forhandlinger
om Schimmelmanns forslag, uanset at kongen ved forslagets oversendelse
papegede, at der indtil 1807 ved skatternes udskrivning havde ,varet fulgt
grundsatninger, hvorefter skdnsomheden er drevet s& vidt, at udgifterne
selv i fredsdr har oversteget indtagterne“?). Isar Chr. D. Reventlow
er ihaerdig i sine anstrengelser for at beskytte landbruget.

Anledningen hertil kom op i tre forbindelser, dels den &rlige rente af
bankprioriteten (bankhaftelsen), dels omskrivningen af gzld fra rd. ku-
rant til rigsbankdaler, dels den nye seddelmangde og dens inddragelse.

Kollegiet sandsynliggjorde, at de kommende budgetter ville give over-
skud (under forudsatning af fred), og kongen indvilligede derfor allerede
i august 1812 i at eftergive visse skatter for landejendomsbesiddere.

Gealdsomskrivningen blev efter et forslag af A. S. Orsted baseret pa tids-
punktet for fordringens indstiftelse. Tankegangen var, at kreditor havde
krav pd betaling i forhold til den vardi i selv, som fordringen oprindelig
havde. Fordringens storrelse i rigsbankdaler skulle derfor udregnes efter
kurantrigsdalerens kurs pa forskellige tider, det sakaldte tidsprincip. Dette
betod, at kreditorerne skulle gengives noget af det tab, de havde lidt pa
grund af pengeveardiens fald. Bide finanskollegiet og kongen gik hurtigt
ind pa dette forslag®).

I et klartseende smrvotum ytrede den finansdeputerede Kirstein sin
tvivl over denne omskrivning?). Det er efter hans mening ikke muligt at
finde et retsprincip til afgerclse af dette galdsforhold mand og mand imel-
lem. Efter lovens torre bogstav kan kreditor kun kraeve sedler, og man
har ikke hort mange klager over det. Det er desvearre ikke muligt at fore
pengene tilbage til deres veerdi, selv om mange har habet pa det, bl. a. pa
grund af den opbranding af banksedler, som havde fundet sted lige ind-
til 1812. Men til syvende og sidst er det et politisk spergsmal: ,Hvem skal

') Schimmelmann foreslar dog en rentefod pé 4Y/z pct.

?) Reskript af 21.7.1812.

%) Finanskollegiets forestilling af 17.10.1812 og kongens resolution af 18.11.1812.
4} Servotum af 18.10.1812.
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favoriseres mest: ejerne af grundejendom eller kapitalejerne?* Svaret md
efter Kirsteins mening formodentlig blive, at jordejeren er mere vigtig
for staten, fordi han er producent, medens kapitalisten ,kun forterer®, selv
om det md indremmes, at jkke alle jordejere er producenter, og at Dan-
mark kun har 3 egentlige kapitalister, ,rentenerer®.

A. S. Orsted forsvarer tidsprincippet med det argument, som han gentog
gang efter gang i de kommende &r, at ,det er vigtigere at redde en stor
mangde offentlige for almenvellet betydelige stiftelsers sdvelsom mange
private borgeres ret og velfaerd end at vedligeholde en streng logisk kon-
sekvens“1).

Efter finanskollegiets opfattelse var den af Schimmelmann foreslede
seddelmasse for stor?). Det erkendes abent, at det er en hovedvanskelighed
ved den nye plan, at den bade skal forbedre pengevasenet og indeholde
en sarskilt hjzlpekilde for statens finanser, men der ma sattes en fast
granse for pengemangden, og eventuelt ber en del af kurantsedlerne ind-
drages ved et obligationsldn og ikke ved ombytning med rigsbankdaler-
sedler. Rigsbankdaleren ber gores sjalden, selv om diskontoen nok vil stige
derved.

Chr. D. Reventlow opponerer kraftigt herimod?®). Det er rigtigt, at der
bor fastszttes en graense for pengemangden, men ,sattes gransen for sne-
ver, isar i dette ojeblik, i hvilket den foregede produktion neest besparelse
er statens eneste, men sikre redningsplanke, si er virkningen deraf endnu
skadeligere end af overflodigheden®“. Reventlow fastholder dette stand-
punkt lige til det sidste under forhandlingernes forleb. Sagen afgjordes
med, at den ny seddelmangde fastsattes til 46 mill. rbd. og ikke de 50
mill. oprindeligt foresldede af Schimmelmann, og samtidig blev det palagt
den ny bank at forrente en obligationsgaeld til fordel for staten pd 10 mill.
rbd. Den store alvor i denne strid om seddelmzngden i det korte lob kan
det veere sveert at fatte; planerne gik i alle tilflde ud pé en yderligere
foregelse af pengemengden. Visse enkeltheder i fremstillingen, iser hos
Reventlow, kunne tyde pd manglende forstdelse af pengeombytningens re-
elle indhold. Forklaringen kan ogsd vere, at den reservefond pd 15 mill.
rbd., som staten efter de endelige bestemmelser fik overdraget, efter de
flestes mening ikke skulle udgives i lobet af en kort periode?).

Lige sd vigtig som denne markering af grundstandpunkter var det, at

1) Udateret indleeg af Orsted 1 afskrift i den sarskilte protokol over pengeforhandlingerne
i1812.

?) Finanskollegiets forestilling af 23.9.1812.

3) Sarbemzrkning til ovennavnte forestilling.

%) Saledes omtales reservefonden i finanskollegiets forestilling af 15.8.1812 som en en-
gangsforeteelse, der ikke ber tages i betragtning ved et overslag over de overordentlige
udgifter i 1813.
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finanskollegiet fik fastlagt retningslinier i seddelinddragningen, som mang-
lede i Schimmelmanns oprindelige forslag.

Et led i disse forhandlinger om en pengereform var en lige sd vigtig
finansreform. Finanskollegiet havde i nogen tid beklaget sig over, at det
var blevet frataget den kontrol med udgifterne, som var blevet tillagt det
ved reskript fra 1784 og senere kongelige resolutioner!). Kollegiet enskede
en centraliseret budgetlaegning i et finansdepartement med en &rlig sam-
menkomst af alle deputerede fra andre departementer og offentliggerelse
af budgettet. Beslutningen om denne finansdeputation og et offentligt bud-
get blev nedlagt i et reskript af 5. januar 1813 til det danske kancelli.
Der skulle imidlertid g mange ar, for statsbudgettet blev offentliggjort.

Sddan forleb overvejelserne og diskussionen i 1812. Inden resultatet,
dets konsekvenser og skaxbne foreleegges, ma reformens forhistorie og for-
billeder belyses.

Det kan siges, at den almindelige idé at grundlaegge et pengevasen pa
ejendommes vardi i hvert fald gér tilbage til John Law’s bankplaner i
begyndelsen af 1700-tallet, som var almindelig bekendt i Danmark. Schim-
melmanns rigs- og ejendomsbank var dog af en anden karakter; den var
en saneringsbank med det hovedformal at indskreenke seddelmzngden, me-
dens Laws banker drev seddelekspansion.

I samtiden havde der vearet ideer om at fundere en del af banksedlerne
ved at hypotekere dem pd de faste ejendomme, sdledes fremsat i Kjoben-
havns Skilderie 1 1809 (nr.46) og 1 et skrift af 1806 af Soden?). Det, der
skete ved pengereformen, er imidlertid kun en slags forelebig fundering;
meningen var, at renterne pd bankhaftelserne delvis skulle anvendes til en
nedbringelse af seddelmangden, og at haeftelserne kunne indloses mod rede
solv, der sammen med andet selv indkebt for bankens overskud kunne
indsamles i en egentlig selvfond, indtil sedlerne kunne gores indleselige.
Det endelige mal var altsd salvioden.

Angdende betydningen af en seddelinddragelse behevede man ikke at
gd til udlandet; Danmarks egen pengehistorie er rig pa dette fenomen,
ikke blot i tiden efter 1784, men ogsd 1 1760’erne, i svrigt efter og under
seddeludstedelser fordrsaget af krige.

Det sxregne tidsprincip var derimod klart beslagtet med en estrigsk
lgsning, det s3kaldte Wienerpatent af 20. februar 1811, hvorefter fordrin-
ger blev omskrevet efter tiden for geldens indstiftelse. At andre dele af
1818-reformen adskilte sig fra dette patent, kan ikke bortforklare det ost-

1) Finanskollegiets forestillinger af 27.5.1812, 15.8.1812 og 11.12.1812. Reskriptet er dateret
2.6.1784, resolutionerne 25.4.1787, 14.1.1791 og 15.10.1802.

?) Nationalgkonomie, 2. del. Den finansdeputerede Birch omtaler dette i et notat om
ideens oprindelse, se Rigsarkivet, Birchske papirer. 1. pk. Vejledende arkivregistratur,
11, side 83.
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rigske faderskab!). Jrsted, der som navnt fik indfert tidsprincippet i den
danske reform, har selv i 1815 angivet xldre lignende eksempler. Frederik
den Store havde under syvérskrigen (1756-63) formindsket menternes
selvindhold til ca. /s af indholdet for krigen, men efter freden reducerede
han indgdede fordringer efter stiftelsestidspunktet. I Sachsen var der ud-
stedt et lignende dekret?). Generelt havde den i Danmark sterkt laeste 1.
G. Biisch foresldet at bruge papirpenge med vaklende kurs efter deres re-
elle veerdi, d. v. s. kursveerdi, og ikke efter deres nominelle vardi®).

1813-pengereformen

Efter forarbejdet kunne forordningen ,om forandring af pengevesenet”
bekendtgeres den 5. januar 1813. I lobet af 1812 foregedes omlebet af
kurantsedler fra 43,9 mill. til 80,4 mill. rd.*). Forordningens feedre reg-
nede med, at der i alt var et beleb af 144 mill. rd. kurant i1 omleb, d. v.s.
inklusive skatkammerreprasentativerne og de norske assignationsbeviser.
I slutningen af december 1812 stod kursen pa 1760, d. v.s. kuranten var
faldet til 6 pct. af sin pariverdi mod selv. I arets begyndelse havde den
ligget pd 16 pct.
Reformen bestod af felgende hovedpunkter:

1. En seddelombytning
Alle pd kurant lydende reprasentativer ombyttes til rigsbankdalere i for-
holdet 6 kurantrigsdalere for 1 rigsbankdaler.

2. En lavere montfod

Rigsbankdaleren skal udmentes til 18Y2 rbd. pr. mark fint selv, hvorved
den i legalt metalindhold blev lig /2 rigsdaler species. Dens parikurs blev
herefter 200, d. v. s. 200 rbd. for 100 rigsdaler species (banco).

1) A.S. Orsted, Betragtninger over Danmarks nuvarende pengevasen. Et szrskilt aftryk
af Eunomia, 1. bind. Kebenhavn 1815, side 54 noten. I en artikelserie ,Skildring af den
danske handels historie fra dret 1807-1818“ i Nyeste Skilderie af Kjobenhavn 1818 og
1819 hedder det om den ostrigske reform (side 1248), at en del ,antog det for ikke
usandsynligt, at ogsd Danmark engang ... ville se sig nedsaget til at gore et sidant
skridt. Men flerheden ansd en reduktion for noget aldeles utznkeligt her i1 landet®.
Ostrig reducerede sin montfod til en femtedel af dens tidligere selvindhold.

A. S. Orsted, sammesteds, side 59 noten. S& vidt det kan ses pd grundlag af et af
Orsted yndet skrift: Carl Aug. von Struensee, Abhandlungen iiber wichtige Gegenstinde
der Staatswirtschaft, Berlin 1800, bd. 3, side 581 f.

8) Efter Dansk Litteraturtidende, 18186, side 556.

) J. Wilcke, anf. skr., side 253.

)
~>
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3. Et maksimum for seddeludstedelsen
Staten afgiver lofte om aldrig at udstede mere end 46 mill. rbd.?).

4. Regler for pariforing af rigsbankdalersedler

De ny sedler skal inddrages efter neje bestemmelser, indtil seddelkursen er
bragt i pari. Derefter skal der opkebes selv, indtil selvfondet er lige sd
stort som seddelomlebet.

5. En kursreguleret seddelverdi

Visse betalinger skal afgeres efter en sakaldt ,selvvaerdi® (s.v.), d.v.s.
en seddelkurs, der bestemmes to gange om aret.

6. En omskrivning af eksisterende fordringer

Bestiende private fordringer lydende pé dansk kurant omskrives til rbd.
solvvardi efter en tidsskala, sledes at fordringens omskrevne veerdi stiger
med dens alder. Fordringer stiftet for 11.9.1807 omskrives til 1 rbd. s.v.
for hver kurantdaler, derefter aftrappes omskrivningsforholdet med 5 pct.
kvartalsvis indtil den laveste omskrivning for fordringer stiftet efter 10.12.
1812, nemlig /s rbd. for hver rd. kurant.

7. En midlertidig rentelettelse

Renter pa private fordringer overgdr ogsa til selvvardi, men for fordrin-
ger stiftet for 10.6.1812 sker der en renteformindskelse, som er stigende
med fordringens alder. Denne rentelettelse ophaeves gradvis efter freden,
saledes at alle fordringer fra og med det 6. &r efter freden forrentes med
4 pct.s. v.

8. Et betinget geeldsmoratorium

Kreditor kan kun opnd omskrivning efter tidsprincippet, hvis han undlader
at opsige fordringen indtil det 2. ar efter freden, ellers kan debitor betale
med 1 rbd. for 6 rd. kurant. Ved opsigelse i de folgende ar vil kreditor
kun modtage 25 gange rentebelgbet i opsigelseséret, sdledes at han forst i
det 6. ar efter freden vil f& det fulde omskrevne belgb, nemlig 25 X 4 pct.
(jfr. pkt. 7). Dette er den sakaldte ,indult®.

9. En ny bank

Der oprettes en rigsbank med eneret pd seddeludstedelsen. Banken skal for-
valtes helt adskilt fra statsfinanserne, ,og det bliver dens bestyreres hellige
pligt at vige over, at de under deres tilsyn udstedte rigsbanksedlers kre-
dit ikke svaekkes“. Banken far en udlinsfond pa 4 mill. rbd.

1) Fundation for Rigsbanken af 5.1.1813.
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10. En forste prioritetsheftelse pd alle faste ejendomme

Rigsbanken gives en prioritet i alle faste ejendomme forud for alle andre
prioriteter pa 6 pct. af ejendommens veerdi. Heftelsen kan afbetales i rede
solv og skal forrentes med 6'/2 pct. i solvverdi.

11. En reservefond for staten

15 mill. af de 46 mill. rbd., der skal udstedes, szttes til side som en re-
servefond for staten. Herudover tillegges der staten arlige afdrag og ren-
ter pd 600.000 rbd. s.v. af obligationer pd 10 mill. rbd. s.v., som rigs-
banken udsteder til staten. Andre bestemmelser giver staten en andel i
bankens ubundne indtagter.

12. En reform af statens budgettering

Der skal under finanskollegiets koordination udarbejdes arlige offentlig-
gjorte budgetter med efterfolgende regnskabskontrol.

Det kan ikke undre, at en reform af denne art var vanskelig at forstd.
Den skabte i de forste méneder s& stor forvirring i den almindelige vare-
handel, at staten mdtte gribe til en detaljeret midlertidig priskontrol. Sterst
var vel modviljen mod at se gzldsforpligtelser, som de heje prisstignin-
ger havde reduceret i real vardi, med ét slag blive skrevet om i en hojere
vaerdi 1 selv, selv om dette var ledsaget af et moratorium.

Samtidens dom over pengeforordningen er blevet udlagt som meget ne-
gativ!). Om vreden rettede sig mod selve reformens idé eller mod de led-
sagende omstendigheder, kan det imidlertid veere sveert at afgore. Det er
i hvert fald klart, at det var disse omstendigheder, der gjorde en sane-
ring af pengeveasenet yderst vanskelig.

Reformen blev gennemfort pa et tidspunkt, hvor landet endnu var i
krig. Et fredshab i forbindelse med Bernstorffs rejse til London i april-maj
1813 blev skuffet; i stedet blev offentligheden forberedt pa, at Danmark
og Norge ville blive adskilt. I 1813 fortsatte de store militzre udgifter med
det resultat, at reservefonden pa 15 mill. tbd. blev opbrugt i arets leb.
Intet under, at seddelkursen under disse forhold matte forverres betyde-
ligt.

Freden i januar 1814 bekraftede frygten for at miste Norge. I forvejen
havde hertugdemmerne trukket sig ud af rigsbanksedlernes omrade, selv
om de fortsat skulle svare bankhazftelsen®). Nu blev omridet yderligere
begrenset uden nogen garanti for en tilsvarende reduktion af seddelmas-

1) Marcus Rubin, anf. skr., side 291 f.
?) Forordning af 30.7.1813.
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sen. I 1815 vendte Napoleon tilbage fra Elba, og seddelkursen reagerede
naturligvis voldsomt.

Med freden zndredes landets skonomiske vilkar. Statsbudgettets mili-
teere udgifter formindskedes, landet blev lukket op for handelen. Men
steerkt svingende afsatningsforhold og hestafgreder smittede af pa kurs-
forholdene.

I denne politisk og skonomisk urolige tid skulle 1813-reformen gennem-
fores, og uanset de mange prevelser blev ordningen fastholdt pad nasten
alle sine punkter. Grundlaget for dansk pengeveasen og pengepolitisk op-
fattelse i de kommende &rtier blev lagt 1 1813. Nationalbankens oprettelse
i 1818 — allerede lovet i 1813 — blev nok en vasentlig institutionel an-
dring, men i sterre malestok var den ikke noget brud pa 1813-reformen.

Tiden fra 1813 til 1818 bliver sdledes ikke et ligegyldigt mellemspil i
dansk pengehistorie. I nasten hvert enkelt af disse ar blev et eller flere
af 1813-principperne fastholdt, ikke blot gennem en rakke politiske be-
slutninger, men ogsd — til forskel fra tiden fra &rhundredskiftet til 1813 —
i en offentlig debats krydsild. Stzrke erhvervsinteresser var nu truet og
forsagte at haevde sig mod deflationen og kreditmangelen. Savel de penge-
politiske beslutninger som denne debat og dens mere teoretiske indslag vi-
ste et skred i forhold til de forudgdende artiers pengeopfattelse.

Vanskelighederne ¢ 1813

Allerede begivenhederne 1 1813 viste dette. Overfladisk set kan dette &r
rubriceres med de forangdende krigsdr: seddelmengden foregedes kraf-
tigt, ganske vist i form af rigsbankanvisninger, og kurserne steg og steg.
Den 30. oktober 1813 bad finanskollegiet om tilladelse til at benytte den
sidste million af reservefonden; i praksis beted dette herved en fordobling
af seddelmangden i kongerigerne.

I januar 1813 havde rigsbankdalerens kurs ligget pd 285-290 (pari 200),
den holdt sig pa 286 i februar, i lebet af marts steg den til 330, i april
gik det videre opad til 433, i maj (da fredsforhandlingerne glippede)
sprang den op til 675, pd hvilket niveau den med visse udsving holdt sig i
juni. I juli fortsatte farten op til 1000, i august til knap 1500, og endelig i
midten af september ndede rigsbankdaleren sin laveste veerdi med en kurs
af 2250, d. v.s. 9 pct. af dens pariveerdi. Ved samme maneds udgang var
den allerede nede pa 780, i oktober steg den igen til 1000 for at falde til
900; ved udgangen af november var den oppe over 1000, midt i december
var den 550 og ved arets udgang 800%).

Hvad kursen angar var 1813 sdledes et dramatisk og svingende ar. Sam-
tidig havde myndighederne pd forskellig made varet virksom i pengesa-

1) A. Rubow, Nationalbankens historie 1818-1878, Kebenhavn 1918, side 420 f{.
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gen. Den 17. juli blev der nedsat en ekstraordinzr finanskommission for at
finde en lgsning pd den dérlige kurs og skaffe staten steerkt tiltraengte ind-
teegter). Denne hurtigtarbejdende kommission ndede at fastsld to af pen-
geforordningens principper ved udstedelse af det dbne brev af 30.7.1813
og forordningerne af 14. og 25.10.1813.

Det 8bne brev af 30. juli 1813 er et kongeligt lofte om, at rigsbanken
skal overgd til et privat, nationalt interessentskab, hvor bankheftelsesde-
bitorerne vil blive interessenter ved indbetaling af haftelserne. Brevet er
sdledes det forste dokument i nationalbankens historie som institution.
Forarbejderne til brevet bringer ikke meget nyt i forhold til tidligere over-
vejelser?). Det understreges, at der bar oprettes en privat bank. , Alt hvad
af en bank efter sin natur kan og ber fordres er, at den er en grundstotte
for fast numerar 1 staten, og at den medvirker til en let og levende cir-
kulation ... dens vasentligste gavn for staten er, at den vedligeholder et
sikkert numerer, sdledes at statens indtagter altid har fuld verdi. For at
dette kan ske ... er det af hojeste vigtighed, at der er balance mellem
statens indtzgter og udgifter i dens indre, og ligeledes balance i dens han-
del med udlandet”. Rede solvment enskes indfort, og det sker ved det
abne brev ,ufortevet” i hertugdemmerne. I kongerigernes pengesystem sker
der derimod ingen @ndring, ud over at der gives sarlige afdragsbetingel-
ser for bankhzftelserne galdende i halvanden méned. M. L. Nathanson
oplyser, at banken ved denne operation har inddraget 3 mill. rbd. sedler og
modtaget 586.000 rbd. i selv®), men disse indbetalinger skete kun lang-
somt?),

Den 1. august 1813 skulle rigsbanken ifelge sin fundation offentliggere
den farste halvarlige selvvardikurs, som et gennemsnit af berskurserne fra
1. februar til 31. juli. Denne kurs var afgerende for alle de betalinger, der
var ansat i selvveerdi, herunder skatter og afgifter, embedsmandsgager,
bankhzftelsesrenter og alle private aftaler indgdet i selvveerdi. Meningen
med denne ,solvveerdi® var at give iser statens indtegter og udgifter en
fast realveerdi uanset sedlernes kursforringelse og dermed prisstigninger,
d. v. s. man segte hermed en slags pristalsregulering.

Rigsbanken bekendtgjorde en solvveerdikurs p& 375, d.v.s. at betalin-
ger af 200 rbd. s.v. skulle erleegges med 375 rbd. i sedler. A. S. Drsted

1) Kommissionens sammensatning er navnt i en afskrift af skrivelse af 17.7.1813 fra
danske kancelli til kommissionen i Rigsarkivet, 1812-16, Jonas Collins papirer. Vej-
ledende arkivregistratur, II1, side 83.

2) Se udateret beteenkning ,Angdende statens pengevasen® i Rigsarkivet, 181315, Maostings
forestillinger med originale kgl. reskripter.

8) M. L. Nathanson, Historisk-statistisk fremstilling af Danmarks national- og statshushold-
ning, Kebenhavn 1844, side 164.

4) A. Rubow, anf. skr., side 20 og 29.
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har havdet, at denne sglvvardi var anordningsmassigt sat!). Den var
imidlertid helt uden forbindelse med kurserne umiddelbart for og efter be-
kendtgorelsen. Og kursfastsxttelsesprincippet blev klart brudt de senere
gange, idet kongen ved direkte indgreb (under anvendelse af den optiske
telegraf over Store Bzlt) gennemtrumfede, at tallet 375 blev fastholdt lige
til 1818, hvor nye regler blev indfert?).

Selvvardisystemet kom herved fra begyndelsen i miskredit og stimule-
rede ikke til den indgdelse af nye verdistabile aftaler, som man havde
ment ville stotte seddelkursens udvikling. Den lave sglvverdikurs var, lige
s& lenge den 1& under de faktiske kurser (d.v.s. indtil marts 1818), til
fordel for de debitorer, som havde féet deres gald omskrevet i 1813, og
for bankheftelsesdebitorerne. Rigsbanken tabte derimod i sine renteindtaeg-
ter fra bankhaftelserne og staten i sine skatteindteegter, der var blevet om-
sat til selvvaerdi. Staten var hurtigt nedt til at sikre sig vardistabile ind-
teegter pd anden made; saledes bestemte en forordning af 8.9.1813, at told-
afgifterne for fremtiden skulle erlegges i rede selv®). I forvejen var ejen-
domsskaterne blevet bestemt i korn?).

Selvvardiprincippet blev séledes brudt’), men i den ekstraordineere fi-
nanskommission lykkedes det i august og september 1813 at afvise angreb
pa forordningens lofte om et maksimum for seddeludstedelsen. Ved et lyk-
keligt tilfzlde findes bevaret en beretning om disse forhandlinger i en
rackke breve fra Stoud til 1. G. Moltke, som af sygdom var forhindret i at
deltage i moderne. Disse frimodige breve, hvor navnene pd kommissions-
medlemmerne blev angivet i kodetal, giver et meget levende og afslerende
billede af finanssituationen i sommeren 1813°).

Kommissionen var tilstillet et kgl. reskript om palaeggelse af en vare- og
mobilieskat, d.v.s. en skat pd varelagre og rerlig formue, med den be-
grundelse, at papirpengenes storre og sterre nedvaerdigelse havde medfert,
at folk kebte sig realiteter og iseer varer, som man nedig gav slip pd.
P& dette grundlag dreftedes et tvungent 18n. Schimmelmann mente, at det
ikke i lgbet af kort tid kunne indbringe de 12 mill. rbd., som statsbudget-
tets underskud udviste. ,Han viste videre, at den nervaerende seddelmasse
46 mill., som efter nervarende kurs kun har en vardi af omtrent 41/2 mill.

1) A.S. Orsted, anf. skr., side 182, noten.

)

) A.Rubow, anf. skr., side 23 ff.

3) Forordningen indeholder en liste over, hvad forskellige guld- og selvmenter antages for.

4) Forordning af 9.7.1813.

%) Ove Malling pleederede i statsridet den 29.7.1814 for en rigtig fastsattelse af kursen
med de argumenter, at dette ikke ville skade staten i dens indtegter og udgifter, og at
det ville gavne pengevesenet. Notat om selvkursens bestemmelse til 1. august 1814,
i: Rigsarkivet, Mallingiana, Uddrag af rigsbankdirektionens protokol.

%) Rigsarkivet, Fragmenter af etatsrAd Stouds papirer. Vejledende arkivregistratur, III,
side 79.
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i selv, var aldeles utilstrackkelig til omlebet, og at ndr landets fornedne
cirkulation var i forordningen af 5. januar beregnet til 46 mill., s& burde
den egentlig under en kurs som den nzrvarende vaere 230 mill. Hans tales
tendens gik nu pd en meget fin made derhen at vise, at der méatte gores
flere og nye sedler 1 det ringeste for en kort tid for at furnere de formu-
ende middel til at udrede det tvungne 1an. Men nappe havde forsamlingen
market, hvor han ville hen, nemlig til fabrikationen af en storre seddel-
masse for at afhjzlpe finansernes ojeblikkelige forlegenhed, forend dens
forenede skrig som sadvanlig opstod imod ham. 816, 545, 578, 745, 185,
428, 048, 149 [d. v. s. Schenheyder] toupé rejste sig en halv gang s hgjt som
ellers. Kort den hele agtbare forsamling forvandlede sig til en jedeskole,
hvor den ene snakkede i munden pa den anden. 444 [d. v. s. Schimmelmann]
vred sine haender og blev stum*®.

Dette var den 19. august 1813. Schimmelmanns magt til at forege sed-
delmzxngden trods leftet i pengeforordningen var tilsyneladende brudt.
Men hans hensigter kunne ikke holdes inden for den snzvre kreds og fik
en ugunstig virkning pa kursen. Reventlow var fortsat steedig imod tvungne
lan og yderligere skatter. Ikke alene holdt han ,en rerende tale for at
redde husmandens ko og snedkerens hevl“, men han forelagde et forslag
om kornsedler, der skulle veere rentebarende i effektivt korn®. Det viser
sig, at han dermed vil opnd en seddelforsgelse, ,men hermed var ogsd
staven brudt over det hele projekt; thi sdsnart nogen melder sig med at
ville forsge seddelmassen, er han ... forloren. Manden gik nu over til sin
gl. lamentation, at han og alle ordentlige possessionzrer med ham umulig
kunne preastere prastanda in status quo, at hans grevskab gik til Meier &
Trier [et stort vekselererfirmal etc.“.

Reventlows forslag skrinleegges; 1 ovrigt vinder han nogle dage senere
klasselotteriets store gevinst.

Kursen fortsetter opad, medens kommissionen arbejder. , Alle tings pri-
ser uden undtagelse retter sig ogsd derefter ... I mange boder har man
gjort sig skalaer ... Den nye forordning, kongen har befalet, om alle told-
afgifter i selv vil formodentlig give vore sedler nidestedet. Hvor spec.
ikke for har veeret sogt og sedler forskudt, vil den herefter blive ... Og
sker der ikke inden fgje tid et finansmirakel, si frygter jeg et psbel-spec-
tacle®.

Kongen forkastede kommissionens forslag om et tvungent 1an, i stedet
udskreves en engangsafgift pd 8 pct. af alle varelagre, der er bestemt til
videresalg, og af husholdningslagre, der strakker til mere end et halvt
ars forbrug?). Skatten skal erleegges i rede solv eller i sedler til dagskurs.
Formélet med denne lagerskat var at bringe flere varer i omseatning og

1) Forordning af 14.10.1818.
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modvirke ,gemmesystemet®. Kort tid efter blev mobilieskatten pabudt
(efter samme malestok som ildstedsskatten af 1812)*).

Udviklingen i de kommende maneder gav imidlertid Schimmelmann ret:
disse skatter kunne ikke lgse de umiddelbare finansieringsvanskeligheder i
slutningen af 1813. I november blev den sidste million af reservefondens
15 mill. rbd. udleveret, og staten greb derfor til en lesning, som var blevet
foresldet af Ove Malling i den ekstraordinzre finanskommission?). Han
havde her nevnt en raekke forslag til at forhindre, at 18n og afgifter skulle
fordrsage den ,standsning i cirkulationen®, som Schimmelmann havde yt-
ret frygt for. Der skulle saledes veaere mulighed for at erlegge lanet i
selv, sedler, korn, jern etc. og at indgd kontrakter i korn, jern o.1. (en
slags indremmelse til Reventlows kornsedler). Embedsmandene skulle have
deres lon udbetalt manedlig i stedet for pr. kvartal, og restriktionerne pé
vekselomlebet skulle lettes. Malling foreslog ogsd, ,at kebmandene igen
som 1 99 gjorde kreditsedler®, og at jordegodsejerne fik samme ret, og
endelig at den private bank skulle sattes i gang jo fer jo hellere.

I oktober diskuteredes et forslag af rigsbankdirekter C. F. Schmidt-
Phiseldeck om at dele rigsbanken i to funktioner, et realisationsinstitut til
inddragelse af de eksisterende sedler og en ldnebank med sedler med selv-
dakning. Denne tanke var en gentagelse af speciesbankplanen af 1791 og
skulle tjene samme formadl, at forege omlebet af indleselige sedler i takt
med inddragelse af de ikke indleselige rigsbanksedler. Efter en debat mel-
lem Schmidt-Phiseldeck, Stoud, Schenheyder og A. S. Orsted blev den
henlagt.

Komitésedler 1 1814

Komitésedlerne var blevet anvendt sdvel i 1799 som 1806 af handelsstan-
den. At lade jordegodsejerne udstede sedler var bragt i forslag i 1800 af
G. Begtrup til stette for udparcelleringen og selvejekebene i landbruget.
Efter Begtrups opfattelse vil ikke blot kebene, men ogsa selvejersystemet
kraeve en forpget pengemengde. Selvejeren behover flere kontanter end
fasteren, og Begtrup illustrerer dette ved den sterre sum i rede penge,
der bringes fra den fri marsk til Kieler omslaget, sammenlignet med, hvad
der sendes af rede penge fra hele Jylland til Snapstinget i Viborg. ,Hvor
stor er forskellen ikke her pd Jyllands samlede folkemezngde, og forenede
formue, eller deres ejendommes samlede veerdi, mod den liden marskstraek-
ning. Men det ene beboes af smi velhavende lodsejere, som alle har at
betale eller at udldne i omslagsterminen. I Viborg derimod er en konkurs

1) Forordning af 25.10.1813.
?) Rigsarkivet, Fragmenter af etatsrdd Stouds papirer. Vejledende arkivregistratur, I1I,
side 79, brevet dateret 2.9.1813.
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af enkelte bemidlede godsejere og kapitalister, som afger deres pengesa-
ger med gode forskrivninger, og lidet med rede penge“!).

Dette forslag blev imidlertid ikke fulgt; i stedet ned selvejekobene godt
af den almindelige kreditudvidelse i de felgende &r®).

Et beslegtet forslag havde varet fremsat i 1807°). Fem sjzllandske
godsejere anmodede om tilladelse til at oprette et ldneinstitut, der skulle
udstede rentebzrende sedler, funderede pd panteforskrivninger i jorde-
gods. Finanskollegiet afviste ansegningen med den begrundelse, at jorde-
godset — modsat de varelagre, der var grundlaget for komitésedlerne —
ikke var realisabelt. Til denne afvisning fejede kongen den anvisning, at
landmzndene, hvis de sluttede sig sammen for at yde felles garanti, kunne
opnd et lan til at disponere over til udlan til de enkelte.

I slutningen af 1813 valgte staten at lade grosserer-societetet std for ud-
stedelsen af de nye komitésedler?).

Komitésedlerne af 1814 adskilte sig imidlertid fra 1799- og 1806-sed-
lerne. I virkeligheden var det et ganske ejendommeligt seddeludstedelses-
system, man her slog ind pa. Staten anmodede en privat komité om at ud-
stede rentebarende sedler for 5 mill. rbd. i pélydende verdi, og som sik-
kerhed for forrentningen og indlesningen af disse sedler fik denne komité
overdraget statens stempelpapirindtagter og indtegterne af kronens jord-
besiddelser. Disse sedler mindede derfor om de tidligere skatkammerbe-
viser udstedt pad fremtidige statsindtegter, men abenbart mente man, at
grosserer-societetets navn ville skabe storre tillid til sedlerne og til, at de
ville blive indlest med rigsbanksedler over 7 &r.

For ikke at bryde det seddelmonopol, rigsbanken var givet ved sin fun-
dation, blev det udtrykkelig erklecret, at komitésedlerne ikke var tvungent
betalingsmiddel. Staten modtog disse sedler efter deres palydende veerdi,
ved rente- og kapitalbetalinger til det offentlige, ligesom /s af renterne
p& bankhaftelserne kunne erleegges i komitésedler.

Sedlernes maengde (5 mill. rbd. pélydende verdi) i forhold til den sam-
lede mzngde af rigsbanksedler (ca. 88 mill. rbd.) i forbindelse med be-
greensningerne i omlobet medferte, at komitésedlerne fik kurs mod rigs-
banksedler. Allerede en méned efter deres udstedelse havde de tabt s af
deres pdlydende veerdi mod rigsbanksedler®). Dette var ubehageligt for de
borgere, der modtog renter og afdrag pd den indenlandske statsgaeld i ko-

1) Citeret efter Sigurd Jensen, Fra patriarkalisme til pengeekonomi, Kebenhavn 1950,
side 46.

2) Samme sted, side 47.

3) Finanskollegiets forestilling af 24.11.1807. Marcus Rubin, anf. skr., side 211 f.

4) Plakat af 8.1.1814.

%) M. Rubin, anf. skr., side 315{. J. Schovelin, anf. skr., side 238 ff.
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mitésedler, fordi de ikke var i stand til at vente lzengere, men foretrak ko-
mitésedler med det samme fremfor et lofte om rigsbanksedler senere.

Faldet i komitésedlernes vaerdi medferte et pres p4 regeringen for at £
den til at modtage sedlerne ved betaling af skatter!). Bdde magistraten og
grosserer-societetet stottede krav af denne art. Regeringen modstod dette
pres og opretholdt derved yderligere et af principperne i 1813-forordnin-
gen: rigsbankens eneret pd seddeludstedelse. Formelt kunne det ogsi heev-
des, at bestemmelsen om et maksimum for seddelmangden (i rigsbankre-
prasentativer) ikke var brudt. Det var A. S. Orsteds mening, at en tilla-
delse til at erleegge skatter i rigsbanksedler ved at bryde den granse, som
bankfundationen havde bestemt, ville have forvarret kursen pa hele sed-
delmassen i et langt sterre forhold end den afstand, der var mellem ko-
mité- og rigsbanksedlerne?).

For at stotte komitésedlerne dbnede regeringen mulighed for at ombytte
dem til pari med 6 pct. statsobligationer i rbd., som efter 8 ars forleb ville
veere opsigelige®). Dette bragte efterhdnden sedlerne i parit).

Kurser og seddelmengde 1814-18

I begyndelsen af januar 1814 13 rigsbanksedlernes kurs pi 880, men med
freden og efterretningerne om de allieredes indtog i Paris gik kursen ned-
ad til 450 i slutningen af februar, og i resten af aret holdt den sig med
mange udsving og en opadgdende tendens mellem 500 og 550. I 1815 fort-
satte rigsbanksedlernes forringelse med kurser, der ndede over 700, og
1816 var som helhed darligere end 1815 i kursmassig henseende, dog med
en nedadgdende tendens i drets to sidste maneder. I begyndelsen af 1817
12 kursen pd 620-630, men faldt nogenlunde stot til 400-430 i arets slut-
ning. Og i 1818 fortsatte kursfaldet til 250-270 i juli méned, rigsbankens
sidste méned.

Kursforholdene i disse 4r var praget af afviklingen af krigen; formind-
skelsen af de militeere udgifter og udenlandske subsidier virkede i gunstig
retning, medens &bningen af udenrigshandelen (bl. a. ved toldordningen
af 2.4.1814) skabte en oget import. For landbruget blev &rene 1816 og 1817
gode péd grund af heje kornpriser i Europa, bl. a. p& grund af misvaekst i
Europa i 1817. I England ndede kornpriserne si hejt op, at kornimport
tillodes under den restriktive kornlov af 1815. Byerhvervene, bortset fra
handelen, var derimod i vanskeligheder, idet de fabrikker og den beskaf-
tigelse, restriktionerne havde skabt, nu blev ramt af den friere import.

1) Nyeste Skilderie af Kjobenhavn, nr. 18, 20, 21, 24, 1814,

2} A.S. Orsted, anf. skr., side 129.

3) Finanskollegiets forestilling af 29.4.1814 og bekendtgerelse af 12.5.1814.

9) Nyeste Skilderie af Kjobenhavn, 1819, side 115: I slutningen af 1816 stod komitésed-
lerne i 93.

8 Dansk Pengehistorie [ 1 13
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Tabel 3.8 Seddelmangde og seddelkurs, 1815-18

'Sedler Kurs
Ultimo lxocéralie;)lzi. (pari = 200), ultimo
navnevardi marts | juni | september december

1813 - 330 683 780 800
1814 januar 37.795 485 535 520 575
1815 - 34.760 635 610 625 660
1816 - 33.820 700 670 750 615
1817 ~ 32.681 585 445 470 440
1818 - 31.162 315 253 266%)
1818 juli 30.662

J. Wilcke, Specie-, kurant- og rigsbankdaler, Kebenhavn 1929, side 319. A. Rubow, Na-
tionalbankens historie 1818-1878, Kebenhavn 1918, side 420 ff.

*) Juli.

Fra 1817 pavirkedes kursudviklingen af forventningerne om fortsat fald.
Bestemmelserne i 1813-reformen om opheret af det fuldstzendige morato-
rium to &r efter freden, d.v.s. 14.1.1816, og den gradvise afvikling af
rentelettelserne for debitorerne medferte, at flere og flere kreditorer op-
sagde deres kapitaler for at erhverve sedler til udldn ikke i selvverdi,
men i palydende verdi, sikaldt navnevardi, hvis reelle vardi steg med
kursfaldet. 1818-reformen indeholdt séledes et tidsindstillet opger mellem
debitorer og kreditorer.

For dette udfoldede sig, tvang de store @ndringer i seddelterritoriet ved
forst hertugdemmernes overgang til selvsystemet og derefter Norges fra-
skillelse regeringen til at overveje seddelsituationen. Den samlede meangde
af rigsbanksedler var i 1812 blevet beregnet for begge kongerigerne og
Slesvig-Holsten; nu var kun Danmark tilbage, uden at der var sket nogen
tilsvarende reduktion af pengemangden.

Af det oprindeligt beregnede belob pa& 46 mill. rbd. for hele riget gik
4 mill. fra, da en del xldre sedler var gdet tabt (et forbleffende tal i
forhold til det forste skon over seddelomlebet, svarende til 27 mill. rbd.).
Endvidere overtog Norge 2 mill. af reservefonden og omtrent 1 mill. af
rigsbankens udlinsfond. Seddelomlsbet i selve Danmark blev herefter 39
mill. rbd. Denne forogelse af seddelmangden i Danmark er ogsd blevet
udtrykt p& den made, at ,efter 1813 kom sedlerne bestemt for hertugdem-
merne og omtrent det halve af den Norge tiltznkte andel ind i Danmarks
cirkulation alene“!). Den ger det naturligvis vanskeligt at sammenligne
seddelmangden for og efter 1813-14.

For at overveje problemerne vedrerende seddelmangden og foresld en

1) Notat af Ove Malling af 17.2.1818 i Rigsarkivet, Mallingiana, Rigsbanken.
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oktroj for den private bank, der var blevet lovet ved det abne brev af 30.
juli 1818, nedsatte kongen i marts 1815 en komité, bestiende af geheime-
statsminister I. G. Moltke, finansminister I. S. Mesting og rigsbankens
overdirektor Ove Malling?). De uafklarede forhold omkring Norge og i
spergsmdlet om hertugdemmernes forhold til rigsbanken medforte, at ko-
miteens arbejde i 1815 udelukkende blev af teoretisk interesse; praktiske
resultater kom der forst efter fornyede droftelser i 18182).,

Det interessante element i komiteens arbejde i 1815 var Ove Mallings
forseg pd at bestemme den rette pengemaengde for Danmark?). Malling
papeger vanskeligheden ved en sidan opgave, bl. a. p& grund af pengenes
forskellige omlebshastighed, ,de hurtigere eller langsommere betalinger
fra hand til hénd ... 1.000 rbd. {. eks., som 10 gange om &ret gar fra hand
til hand i betalinger for varer og arbejde, udretter det samme i cirkulatio-
nen som 10.000 rbd., der kun én gang s&ledes i &ret brugtes“. For en stat
med rent mentomleb eller blandet seddel- og mentomleb er det ikke mu-
ligt at fastsld pengemangden. ,Udmentningsbegerne kan vel vise, hvad
fra tid til anden er montet, men ikke hvad er udgget af landet, hvad om-
smeltet, hvad indkommet af fremmede menter®. Som sammenligningspe-
riode vzlger han derfor 1795-99, hvor s3 godt som al selvment forlangst
var forsvundet fra omlabet.

I 1795-99 svarede den gennemsnitlige seddelmangde i Danmark og
Norge til 15 mill. rd. species. Malling bestemmer Norges andel heri som
‘s (middeltallet af Norges andel i bankhaftelserne (/s), skatterne (/s),
folketallet (!/2)) under hensyntagen til den langsomme cirkulation i Norge.
Danmarks andel af de 15 mill. bliver herefter 10 mill. rd. species. (@rsted
ansldr pd samme tid Danmarks andel til mellem /2 og /s af det samlede
seddelomleb)*). Sammenlignet hermed ansldr Malling, at seddelmangden
1 1815 svarer til 4,8 mill. rd. species (omregnet efter en kurs af 6 rbd. for
1 rd. species).

Konklusionen var derfor, at den reelle pengemzngde i 1815 var mindre
end i 1795-99. Malling havde ikke taget hensyn til, at produktion og om-
setning i 1815 antagelig var mindre end i 1795-99%) (befolkningstallet var
dog sterre). Hans synspunkt var, at denne pengemangel métte afhjalpes
ved inddragelse af flere sedler, hvilket ville forbedre kurserne og dermed
forege seddelmangden omregnet i selvspecies.

J. Wilcke, anf. skr., side 328 ff.

A. Rubow, anf. skr., side 45.

Note af 11.7.1815, Rigsarkivet, Mallingiana, Nationalbanken.
A

J.

2
%)
4

)
%)

Y
)

. S. Orsted, Betragtninger . . . Kebenhavn 1815, side 24.
Wilcke, anf. skr., side 326.
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Pengeteors og debat 1815-18

Arene efter pengereformen og inden nationalbankens indstiftelse bragte
en fornyet pengeteoretisk og -politisk debat 1 den trykte litteratur mellem
flere af pengevasenets fremtreedende maend. I 1815 offentliggjorde A. S.
Orsted sine ,Betragtninger over Danmarks nuvarende pengevesen® og i
1817 et lengere supplement hertil!). Rigsbankdirektor 1. F. G. Schenhey-
der skrev en grundig anmeldelse af Qrsteds betragtninger®), en anden af
rigsbankdirektorerne, C. F. Schmidt-Phiseldeck udgav i 1818 et skrift om
penge og pengeomsxtningen®), mens en af bankens administratorer I. Thom-
sen lod en forelesning over vaerdien af pengereprasentiver trykke i
litteraturselskabets skriftert). Samtidig var tidsskrifter og pjecelitteraturen
rig pd indlaeg om pengesagen.

Umiddelbart fremtreeder @rsteds skrift som en forklaring af pengere-
formen eller et forsvar. Men betragtningerne giver samtidig et indblik i
hans mere teoretiske viden, og ofte skjult i juristens indviklede og betin-
gede sxtninger findes en direkte kritik af vigtige dele af 1813-forordnin-
gen. Betragtningerne var skrevet for at forsvare det nye pengevasen mod
den sterke kritik, men dette beted ikke et blindt forsvar.

QOrsted bruger en behandling af tuskveerdien, d.v.s. byttevaerdien, som
udgangspunkt for en diskussion af metalpengene eller almeen penges vee-
sen, som han kalder det. Hans verditeori er den Adam Smith’ske, d. v. s.
at priserne bestemmes af det arbejde, der udkraeves for at producere de
forskellige ting, forudsat at der foreligger en eftersporgsel (begarlighed)
efter de pagzldende varer (s. 11 f.). Der anfores en raxkke modifikationer
til denne regel, herunder lovligt og naturligt monopol. Hvis de forskellige
producenter frembringer varerne ved forskellige omkostninger, ma man
betale efter de storste omkostninger, sd leenge de billigt producerende ikke
»er i stand til at tilfredsstille den hele efterspargsel® (s. 13).

P& denne méide bestemmes ogsd de adle metallers vaerdi, men Orsted
fremheever, at netop deres anvendelighed som pengemateriale (fasthed,
delelighed og den sikkerhed, hvormed deres godhed lader sig bedemme)
foreger eftersporgselen efter dem, sdledes at mindre rige miner ma bear-
bejdes, hvilket bestemmer prisen, sdledes at ,besidderne af de rigere miner
beholder et betydeligt overskud som grundleje® (s. 14).

1) Begge dele i tidsskriftet Eunomia. 1815-skriftet blev ogsd bragt i et serskilt aftryk.

2) Dansk Litteraturtidende, nr. 34-36, 1816.

3) C. F. Schmidt-Phiseldeck, Uber den Begriff vom Gelde, und den Geldverkehr im Staate,
Copenhagen 1818,

49 1. Thomsen, ,Hvad er det, som bestemmer verdien af penge-repreesentativer i alminde-
lighed og af de danske rigsbanksedler i sardeleshed?” Det skandinaviske litteratur-
selskabs skrifter, 1816 og 1817, side 180-207.
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Verdien af realisable pengereprasentativer afhanger af metallets veerdi,
og deres fordel bestdr i besparelse i udmentningsomkostninger og i, at sed-
delbanken ikke behgver at have ,den hele til sedlernes dxkning fornsdne
rede valuta 1 kasse“ (s. 16 f.).

Afgorende for de egentlige, d. v.s. uindleselige, papirpenges vaerdi, er,
om de antages af regeringen og andre offentlige institutter som lig med
et vist kvantum guld eller solv. Er dette tilfldet, vil papirpengene soges
af dem, der har betalinger at gere, og de vil efter den ,almindelige lov
for prisbestemmelse komme i en pris, der m3 rette sig efter forholdet mel-
lem det forrdd af dette betalingsmiddel, som er at {4, og det, man behaver
til de betalinger, hvori det kan bruges® (s. 18). Hvis papirpengenes masse
foreges herudover, vil deres veerdi mod andre realiteter falde, indtil alt er
1 ,nominalpris® steget lige s& meget, som pengemangden er tiltaget. Fort-
setter dette, vil prisstigningerne ikke holde sig inden for den ,geometri-
ske proportion, som svarer til seddelformerelsen®, idet frygten for en ny
seddelformerelse forstarker tilbgjeligheden til at ombytte sedlerne med
andre ting. Denne manglende proportionalitet mellem pengemzngde og
priser understreger @rsted igen i sine fortsatte betragtninger i 1817. ,Det
er en bekendt sag, at til ex. en mangel af 10 pct. i det kornkvantum, som
et steds forsyning kraever, kan virke en prisforhajelse ikke blot af 10 pct.,
men méaske endog af 50 pct.“1).

Han havder sdledes, at det er pengemezngden, der er grundloven for
kursen. Hans afvisning af den hyppige opfattelse, at det var handelshalan-
cen, der var afgerende for kursen, er ganske knap: Hvis seddelmangden
foroges, behavedes der ,intet udland, hvor reprasentativerne kommer til
marked mod selv eller guld, for at nedvardige dem. Selv om ingen almen-
penge gaves, matte de dog tabe imod de realiteter, som for samme kunne
anskaffes“?).

Konsekvensen af dette er naturligvis, at seddelinddragelse er det eneste
middel til kursforbedring. Og her afviser @rsted den péstand i et offent-
ligt blad, at Danmark har fundet pd dette ved efterligning af udlandet.
Det er sket tidligere i Danmark, og ,enhver sagkyndig ved, at princippet
er s gammelt som eftertanken om papirpenges natur*?).

Orsted kommer neermere ind pa denne sammenhzng mellem seddelkur-
sens og prisernes stigning, som efter hans mening ma forlgbe parallelt,
bortset fra korttidsafvigelser. ,Ved fri samhandel, m& for det ferste pri-
serne pa alle de artikler, som kan f&s fra udlandet, eller som der lader
dem anbringe, rette sig efter hvad disse, i virkelig valuta, kunne kebes for

Y Eunomia, 1817, side 469.
2) 1815-skriftet, side 20.
3) Eunomia, 1817, side 477.

117



Danskpengehistoriel - 1700-181¢ 3. Krigsinflation, pengereformog rigsbank

eller udbringes til i fremmede lande“!). Der kraves dog en vis tid til denne
tilpasning, hvorfor man altid havde lave priser i selv i de perioder, hvor
kursen forverrede sig starkt, og temmelig hoje priser, ndr kursen stod
stille eller endog forbedrede sig noget.

Orsted anvender dette teoretiske raesonnement til en kritik af den offi-
cielle begrundelse for rigsbankdalerens lavere selvindhold i forhold til ku-
rantrigsdaleren. I forarbejderne til reformen havde man ikke beskeftiget
sig med, hvorfor den nye parikurs skulle vaere 200, imod den tidligere pd
125. Hele dette sporgsmal er naturligvis ganske afgerende for den senere
pengepolitik, hvis hovedformal var at fore rigsbankdaleren i pari. Hvor-
for netop denne pari og ikke en anden?

Orsted skulle senere deltage i den offentlige debat om dette vigtige
sporgsmal. I den mere teoretiske sammenheeng i 1815 kritiserede han det
argument, som var fremsat 1 1813 i et officielt skrift om pengeforandrin-
gen®). Det hed her, at ,kongen havde bestemt en mentfod af ringere gehalt
... fordi ejendom, produkt og arbejde, formedelst de adle metallers sjeel-
denhed og kostbarhed, i almindelighed svarer il en mindre kvantitet selv
nu end forend krigen® (s. 3).

Orsted afviser dette og fastsldr, at en rigsbankdaler i rede solv ikke vil
give fuldt vederlag for en gammel kurantdaler. Efter hans mening drejede
fastsaettelsen af parikursen sig om en billighedsafgerelse mellem debitorer
og kreditorer. Ved en opskrivning af fordringernes vardi ved tidsprincip-
pet havde lovgiveren bistdet kreditorerne; men ,han matte og tage sig i
agt for, at han ikke, i sin iver for at ophjelpe kreditor, skulle trykke de-
bitor® (s. 68). Derfor det ringere selvindhold.

Kreditor — debitorforholdet under en pengeforringelse optager den ster-
ste plads i Qrsteds betragtninger. Hans argumentation for tidsprincippet,
d. v.s. hans forsvar af kreditorernes rettigheder, er overvejende af juri-
disk art i den forstand, at han seger efter, hvad der vil veere retfeerdigt,
og ikke efter de skonomiske virkninger af den ene eller anden afgerelse.
I en meget lang og detaljeret redegorelse soger han at pavise, at beskat-
ningen af landbruget efter 1807 er langt mindre, end den har veret 1 ad-
skillige ldre perioder. ,Endnu i dette ojeblik ma kapitalister og statstje-
nerne til producenternes lettelse savne den storste del af deres gamle ind-
taegter, og disse sidste, om de end begynder at fole tidernes tryk, beerer
dog ikke den halve del af den byrde, hvorunder hine lider® (s. 235).

Orsted er dog ikke tilfreds med alle enkeltheder i pengereformen. Sa-
ledes mener han, at der ikke var nogen grund til at give ejerne af stats-

1) 1815-skriftet, side 67.
2) Om forandringen i den danske stats pengevasen efter forordningen af 5. januar 1813,
Kgbenhavn 1813.
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obligationer den szrlige gode behandling, de havde fiet, idet reformen
havde omskrevet deres fordringer til 1 rigshankdaler selvvaerdi mod hver
kurantdaler vathangig af obligationens alder, mod at kreditorerne gik ind
pd obligationens uopsigelighed og rentenedsettelse 1 nogle ar (s. 95). P4
den anden side havde det ikke varet nedvendigt at indremme debitorerne
(i private og offentlige geeldsforhold) den fastsatte fire drs rentenedset-
telse (s. 88).

Orsted havde ogsd i den storre sammenhang selvsteendige standpunkter.
Han nér i slutningen af sit skrift fra 1815 frem til en samlet vurdering af
finanssystemet fra krigens begyndelse i 1807 til 1813. Han erkender fuld-
steendig de skadelige folger af anvendelsen af seddeludstedelse for at til-
vejebringe, hvad finanserne behovede, men havder, ,at vor stilling var s
mislig, og kollisionen var sd stor, at, hvad der end var blevet gjort, ville
det ikke vaeret uden skrackkelige folger® (s. 262). Spiren til ulykkerne blev
ikke lagt efter 1807, men i 1757 og igeni1799.

Med andre ord er det selve systemet med uindlgselige sedler, de egent-
lige papirpenge, Orsted giver skylden. De havde givet nationen lejlighed
til et forbrug af fremmede varer, som ikke svarede til dens velstand; vore
handelsforetagender var blevet udvidede ud over deres naturlige granser
med den folge, at en formue pd i det mindste 18 mill. selvrigsdalere, som
landets borgere havde pa soen, gjeblikkelig ved krigens udbrud blev et
bytte for fjenden. Havde man haft en del af denne formue i cirkulerende
metalpenge, ville den have veret en hjzlpekilde under krigen (s. 258),
et grundsynspunkt, som man ogsd finder hos Adam Smith.

Det var denne opfattelse og denne afstandtagen fra papirpenge, som
rigsbankdirektor Schonheyder angreb i sin anmeldelse i 1816 og i en an-
den anmeldelse i 1817. Det drejer sig om at skabe ,et velordnet system
af papirpenge, og recensenten ved ikke, at et s&dant nogensinde har haft
nogen farlig felge, hvorimod dets velgorende folger har veaeret mange.
Overalt, hvor papirpenge har skadet, har de varet misbrugt. Den engelske
kurs faldt ..., ikke fordi restriktionsbillen (af 1797) fritog banken for at
give sglv eller guld for dens sedler, men fordi man, af falske grundsaet-
ninger, tillod sig at forege seddelmassen over, hvad cirkulationen viste sig
at kunne tale“?).

Hvor stor en pengemeangde der er brug for, er det ikke muligt at be-
stemme pd forhdnd. ,Nye anledninger til penges brug, snart nye omsat-
nings- eller afregningsmetoder virker, at der med et mindre pengekvantum
udrettes det samme som forhen med det storre”.

Schenheyder understreger sin principielt forskellige pengeopfattelse pé
mange forskellige mader. Meget illustrerende fastsldr han, at det er lige

1) Dansk Litteraturtidende, 1816, side 536 f. og 573 ff.
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s& urimeligt for en stat at indskraznke sig til en absolut selvcirkulation
som for en husfader at ,bortsende alle de lemmer af hans familie, som
han ikke kunne bespise af solvfade“. Og han afviser @rsteds tanke om
pengenes indvortes vardi; afgerende er kun ,hvad den, der modtager
penge, for dem kan fd, ikke om hvad pengene i og for sig betragtede nyt-
ter til®.

Schenheyder foler sig ogsd foranlediget til at udtale sig om en ugunstig
handelsbalances virkning p& seddelkursen, da dette er s& omdebatteret i
tiden. Under et selvsystem vil underbalancen af sig selv formindske penge-
mangden; under et seddelsystem drejer det sig blot om at indskrenke sed-
delmassen i en sddan situation. Dette vil medfere, at renten vil stige, men
til gengaeld vil pengenes vardi blive opretholdt. ,Kun den urimelige pra-
tension, at der altid skulle pd éngang veere penge nok, hvordan end hus-
holdningen fortes, og pengene dog beholde fuld veardi, kan et seddelsy-
stem ikke fyldestgore”.

Alt dette betyder ikke, at Schenheyder som en af rigsbankens direkterer
gér ind for at imesdekomme de hyppige klager over pengetrang ved en
eget seddeludstedelse. ,Det som fattes og som intet papir ... kan skaffe,
er de realiteter, hvilke der sével i den offentlige som 1 de private hushold-
ninger treenges til . . .%,

Schenheyder er klart uenig i @rsteds forklaring af seddelsystemets an-
svar for udviklingen efter 1807, og han mener ikke, at opsamlingen af et
selvforrdd fer krigen i form af cirkulerende splvmenter ville have vearet
et godt beredskab, igen udtrykt med stilistisk sving: ,Recensenten for sin
del er overbevist om, at en nation, hvis natur- og kunstproduktion har
néaet tilberlig hejde, og hvis handel er i flor, meder en krig med mere
kraft, uagtet ingen selvpenge er i cirkulation, end den hvis herlighed for-
nemmelig bestdr deri, at man i hdnden p& hver bonde, som af sin nabo
vil kebe en ussel hest eller ko ser nogle selvdalere®.

I. Thomsen fulgte Schenheyder 1 dennes positive holdning til uindlese-
lige sedler. P& dette tidspunkt, d.v.s. i 1817, ville han ikke lengere til-
legge opinionen, f. eks. frygten for sterre seddelemission, nogen betydning
for kursen; der er ikke laengere nogen usikkerhed om seddelmzngdens ud-
vikling.

Som medvirkende arsag til de faste ejendomsbesidderes klager over
pengemangel angiver han, at handelens kapitaler under krigen tildels gik
over i jord- og andre faste ejendomme, mens handelen efter freden track-
ker sine fonds til sig ,for at virke med disse pd Europas markeder“?).

C.F. Schmidt-Phiseldecks skrift ,Uber den Begriff vom Gelde...*
(1818) var en bredt anlagt analyse af pengenes natur og pengeomlgbet.

Yy Det skandinaviske litteraturselskabs skrifter, 1816 og 1817, side 200 ff.
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Han er endnu mere metaltilhenger end @rsted. Af alle statsadministratio-
nernes misgreb har intet vist sig mere forderveligt end forseget pa at er-
statte penge med ,surrogater?). Det var ,ein Unglick fiir die Welt“, da
bankerne fandt pa at benytte deres overfladige solvbeholdninger til yder-
ligere seddeludstedelse®). Han géir til den yderlige opfattelse, at staten kun
ma sende menter i omleb, ikke indlaselige sedler, men afsvaekker det straks
ved at stotte oprettelsen af private seddelbanker®). I dette sidste spargs-
mal havde Schenheyder indtaget en mere skeptisk holdning og udtalt, at en
privat bestyrelse for en seddelbank maétte stilles under neje kontrol fra
det offentliges side, idet den engelske bank havde givet et eksempel pa,
hvordan private bankaktionzrer ville sege at overdrive deres fordele ved
seddeludstedelsen?).

Meningerne om selvindloselighed var sdledes starkt delte i disse &r, sam-
tidig med at der var enighed om seddelinddragelsen. Men der manglede i
disse bidrag det element, som havde veret sd karakteristisk for 1780’ernes
debat, nemlig en nzrmere behandling af den direkte sammenhang mellem
pengemangdens foregelse og produktionen. 1780’erne og 90’erne havde
veeret praeget af en bekymring for pengemangel, men disse fire ledende
mend synes ikke at have neret nogen wmngstelse af denne art. De har
varet sd bundne af deres samtids problemer, at en seddelekspansion for
dem beted sgede statsudgifter pd uproduktive, om end méiske ngdvendige
form&l. Det mere generelle sporgsmél, om en seddeludvidelse kunne an-
vendes til stotte for erhvervene, falder uden for deres synsfelt.

Den eneste mere fremtraedende forfatter, som strejfede opfattelser af
denne art, var den nyudnzvnte professor 1 statsekonomi ved universitetet,
Christian Olufsen. I hans ,Grundtreek af den praktiske statsskonomi® (Ke-
benhavn 1815) siger han saledes, at papirpenge kan anvendes pa en meget
gavnlig made, ,ndr der fattes penge til foretagender, som begrunder en
storre naturalproduktion. Siledes kunne ode jord opdyrkes, veje, kanaler
anlagges blot ved papirpenge® (s. 106). Mere end disse {8 ord bliver det
dog ikke til.

Samtidig med denne mere teoretiske debat i den ekonomiske litteratur
udfoldede en direkte polemik sig isaer i pjece- og tidsskriftlitteraturen.
Udgangspunktet for de mange indleeg og modindlaeg var i nasten alle til-
fxlde landbrugets vanskelige kreditforhold. Som tidligere nzvnt var bide
1817 og 1818 gode afsxtningsar for landbrugets produkter, men dette for-
hindrede ikke, at erhvervet oplevede en staerk kreditmangel, dels som folge
af 1818-reformen, dels pd grund af @xndringer i kreditforsyningen. En af

1) Anf. skr., side 3.

?) Samme sted, side 79.

8) Samme sted, side 137 {.

4) Dansk Litteraturtidende, 1817, side 189.
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de mest ihaerdige debattanter, landinspekter Trojel, beskrev virkningerne
pa landmeendene i folgende ord: ,Adskillige har endt deres liv af for-
tvivlelse; nogle er géet fra forstanden . . .Y).

Efter 1816, da det blev tydeligt, at kursudviklingen var vendt, og sed-
lerne blev mere og mere veard, steg frygten for, at kapital udlént i faste
ejendomme og bestemt i sglvvardi ifglge 1813-forordningen ville blive op-
sagt, idet kreditorerne ville have storre fordel af at ligge med sedler eller
at give 1dn i palydende veerdi (navnevaerdi) under en kursforbedring.
Landveasenskommisseer og landsoverretsprokurator Rod skrev herom i
1818, at navnevardien md bringes til en stadig kurs, ellers gemmer folk
sedler, s& det ikke bliver muligt at {4 18n?).

Der var et bdnd pad denne opsigelse af 18n i det moratorium (indulten),
som var indfert i 1813. Men efterhdnden som tiden gik, nzrmer den for-
ordningsbestemte rente sig 4 pct., og kreditor, der fik 25 gange denne rente
ved opsigelse af et 1an (jfr. pkt. 7 og 8 i beskrivelsen af pengereformen
ovenfor), blev derfor bedre og bedre tjent med at opsige. Den 14. juli 1819
ville alle rentelettelser, indfoert 1 1813, forsvinde.

Mens landbruget med dets faste geld havde haft fordel af inflatio-
nen, led det nu under det forhold, at deflationen medferte lavere priser,
ogsd pd ejendomme, og gxldsbyrden voksede derfor kraftigt iser pa ejen-
domme, som var indkebt i krigsinflationens sidste &r. Mens den rigelige
pengeforsyning tidligere havde betydet vget 1angivning til landbruget, blev
dettes kreditforsyning nu knap.

Det er allerede naevnt, hvordan udenrigshandelens genoplivelse med-
forte kapitalbevagelser fra landbrug til handel. Men udbuddet af l&ne-
kapital til landbruget blev pévirket af mange andre faktorer. A. S. Drsted
bemarkede i sine ,Betragtninger“, at de offentlige stiftelsers kapitaler ef-
ter krigen var sd steerkt svakkede, at de efter hans mening neppe havde
det halve af den formue til udlin, som de disponerede over for krigen,
og han fremhevede, at disse stiftelser var en ,hovedlanefond for statens
grundejere®, fordi private kun sjeldent udl8ner deres penge til den lov-
bestemte rente, hvilket rammer de let kontrollable prioritetslan®).

To vigtige kreditkilder var ligeledes efter krigen helt eller delvis udter-
ret. Den kgl. kreditkasse, som iseer 1 1790’erne havde stottet landborefor-
merne ved l&ngivning, standsede sin virksomhed helt i 1813, og enkekassen,
hvor embedsmaend opsparede til deres enkers pension, og som modtog for-
skellige tilskud fra staten, havde feerre midler til disposition®). Umyndi-

1) Den okonomiske Korrespondent, nr. 15, 1817,
%) Nyt juridisk Arkiv, 28. bd., 1818, side 195 {.
3) Anf. skr., side 69 f.

1) Nyt juridisk Arkiv, 25, bd., 1818, side 204.
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ges penge, der tidligere var til rddighed gennem overformynderierne, ind-
sattes 1 den kgl. kasse i stedet for at udlénes p& prioriteter?).

Endelig tappede staten i disse ar kapitalmarkedet for store 13n, som
regel ved at tilbyde vilkdr, som man ikke kunne opnd ved udlén i faste
ejendomme, hvis prioritetsbyrder, inklusive bankhaftelsen, var meget tung.

P& denne baggrund er det naturligt, at debatten samlede sig om tre
punkter: en eventuel forlengelse af indulten, en yderligere reduktion af
mentfoden (d.v.s. en tidligere standsning af pengeinddragelsen ved en
ny, hojere parikurs) og endelig szerlig langivning til landbruget.

Foruden den navnte landinspektor Trojel og landveesenskommissaer Rod
deltog godsejer Erich Miller, landsoverretsprokurator N. Lykke, justits-
rdd Neergaard og friherre F. C. Wedel Jarlsberg pd landbrugets side sam-
men med anonyme skribenter i Nyeste Skilderie af Kjobenhauvn og Den
okonomiske Korrespondent. 1 polemik med nzsten alle, der angreb 1813-
reformen, 18 A. S. Orsted, der liberalt optog mange af de ovennavntes
indlaeg i Nyt juridisk Arkiv.

Fra et teoretisk synspunkt var diskussionen ikke videre interessant. Det
var en interessekonflikt, hvor landbrugets ensker i den givne situation
nemt kunne defineres uden indviklede argumenter. Erich Miiller udtrykte
det pd den mdde, at ,ndr statens trang fordrer opofrelse af nogen klasse,
om end dens virkekraft derved skulle formindskes, ... da kraever det heles
vel som sin ret, at den mindst nyttige klasses virkekraft angribes
forst...*). I denne henseende var Miiller og andre deltagere aktive for
at fremhaeve landbrugets betydning i forhold til handel og kunstproduk-
tion, d. v. s. industri. Professoren i statsekonomi, Christian Olufsen, havde
talt naturalproduktionens sag i sine foreleesninger pd universitetet, inspi-
reret af Adam Smith og gennem ham af de franske fysiokrater: ,Natural-
produktionen tager ikke lettelig nogen skadelig vending. Sker det med
kunstproduktionen, s& er fejlen kun en folge af kunstlerier fra statens
side. Af sig selv sker det nappe. Handelen derimod kan let forvilde sig,
og traede ud af et vist forhold til landet, s at den istedet for at vaere en
integrerende del af en nations industri, bliver en fra landet selv isoleret
naringsvej “®).

Som tidligere var den skonomiske litteratur rig pd oversattelser, og 1
disse ar udgav Den okonomiske Korrespondent stykker af englanderen

1) 1. C. Lange, Provelse af hr. etatsr8d Orsteds seneste yttringer om bankldnet og penge-
veesenet, med bemerkninger over adskillige didherende genstande, Kebenhavn 1821,
side 4.

?) Erich Miller, Intet stridsskrift imod etatsrAd Qrsted, men anden mening end hans
mening, ang. vort nuvzrende pengevasen, iser med hensyn til indulten og selvvardi-
systemet, Viborg 1817, side 68.

3) C. Olufsen, Bidrag til en oversigt over nationalindustrien, Kobenhavn 1819, side 344.
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William Spence') og tyskeren Theodor Schmaltz®), begge om ikke fysio-
krater dog talsmaend for landbrugets afgorende nationalgkonomiske betyd-
ning.

Trods denne landbrugsvenlige belge 1 litteraturen gav staten sig ikke
pa noget punkt i penge- og kreditpolitikken. Interessant er det at folge Or-
steds argumentation imod en nedskrivning af rigsbankdaleren. Han havde
allerede i sine ,Betragtninger” 1815 pdpeget det vilkirlige i denne kurs;
i 1818, da kravene om en yderligere reduktion af den danske mentfod lad
kraftigst, var hans direkte modargument, at det nu var for sent. Hvis re-
duktionen var sket, mens rigsbanksedlernes kurs stod meget ufordel-
agtigt, kunne den have haft noget for sig, og sdvel seddelihzzndehaverne
som mange kreditorer ville have varet ret tilfredse med at {4 sedlerne lo-
ste cfter en kurs af 875 (i stedet for parikursen pd 200), forudsat at dette
var sket i en fast valuta®). Da forst en betydelig seddelforbedring var be-
gyndt fra hesten 1816, ,bortfaldt hos de kyndige al tanke pd muligheden
af en reduktion ... Enhver sogte nu at gore sin lykke ved at skaffe sig
sedler og seddelfordringer“?).

Orsted ville heller ikke nagte, at der ved indultens udleb forestod lan-
dets grundejere ,en betenkelig krise“, idet den tilstand i pengevasenet,
d.v.s. en kurs i pari, som lovgiveren synes at have formodet ville opstd
nogle ar efter freden, endnu ikke var indtrddt®). I hvert fald Qrsted havde
ment, at Kieler-freden i 1814 ved sin gzldsopgerelse med hensyn til Norge
ville have muliggjort en hurtig formindskelse af seddelmzngden®).
Men han mener i 1817 og 1818, at det ville veere en &benbar uretferdighed
mod kreditorerne, om indulten blev forlenget, og at en forlengelse ville
medfore, at ingen private oftere ville 1ne ud i faste ejendomme?).

Bestrabelserne for at opna seerlige 1an til landbruget bar heller ikke frugt
i forste omgang®). Kravet om, at staten skulle optage et selvlén i udlan-
det, blev ellers fremfort med stor styrke®). Der blev p& ny fremsat forslag

1) Anf. skr., 1818, sencre udgivet som bog: William Spence, Bevis at national-rigdom
og national-velstand ikke ma udledes af udvortes, men indvortes kilder; eller: Britanien
uafhzngig af handelen, Kebenhavn 1820.

%) Anf. skr., 1819, hvor i evrigt fysiokraternes nationalregnskab forste gang blev offent-
liggjort pa dansk (1819, side 278).

3) Nyt juridisk Arkiv, 23. bd., 1818, side 254.

4) Samme sted, side 236.

5) Eunomia, 2. del, 1817, side 499 f.

% A.S.rsted, Betragtninger over Danmarks nuvaerende pengevaesen, Kebenhavn 1815,
side 182.

7) Eunomia, 2. del, 1817, side 510, 516. Nyt juridisk Arkiv, 25. bd., 1818, side 230 ff.

8} 1 1819 oprettede staten en l4nefond for landbruget. Erling Olsen, Danmarks gkonomiske
historie, Kebenhavn 1962, side 47.

%) Nyeste Skilderie of Kjobenhavn, nr. 95, 1817. Den okonomiske Korrespondent, nr. 7
og 9, 1818.
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om komitésedler til fordel for jordejerne!), og rigsbanken blev kritiseret
for dens manglende udlan til landbruget®). Af mere varig betydning blev
imidlertid interessen for szrlige l&neinstitutioner for landbruget. I 1818
kunne 30-drsdagen for stavnsbdndets ophavelse fejres i Den gkonomiske
Korrespondent med beklagelser over pengemangelen og med en rzkke ar-
tikler om det schlesiske kreditsystem®).

Ud af alle disse tanker om en bedre organisering af kapitalmarkedet
groede et forslag om oprettelse af kreditforeninger med solidarisk heaef-
telse®). Disse bestrazbelser fik kongens og finansminister Mestings stotte,
men blev forst realiseret mange ar senere®).

Nationalbankens stiftelse 1818

Oven pd de foregdende &rs pengediskussion og 1813-reformens bestemmel-
ser kan oprettelsen af nationalbanken i 1818 nasten virke som en antikli-
maks. Alle vasentlige punkter vedrerende dens funktioner og pengepoliti-
ske rolle var fastlagt i de foregende &r. Det egentlige selvsteendige ar-
bejde, der blev prasteret i 1818, var udarbejdelsen af de nzrmere regler
for bankens ledelse og administration. Som et eksempel p& dannelsen af
en privat national institution under enevaelden har nationalbankens stiftelse
egentlig sterre interesse i vor politiske historie, end &ret 1818 har i vor
skonomiske udvikling.

Loftet om at gere banken privat var givet i det 8bne brev af 30. juli
1813, men problemstillingen om en privat og ikke en statslig seddelbank
var jo langt fra ny i Danmark.

Der var flere grunde til at gennemfore enkelte endringer i de eksiste-
rende pengeforhold. For staten var det eksisterende skattebetalingssystem
pd utilfredsstillende méde baseret pd kornpriser (med en vis forsinkelse,
idet noteringen af sglvvardikursen ikke var korrekt). Og forskellen mel-
lem den eksisterende seddelkurs og pari gjorde udlgbet af indulten uheld-
svanger for landbruget.

I begyndelsen af 1818 genoptog den i 1815 nedsatte komité til udarbej-
delse af en oktroj for en privat seddelbank sit arbejde. Der foreligger et
notat af rigsbankens overdirektor Ove Malling fra februar 1818 om pen-
gevasenets daverende stilling®). Efter Mallings opfattelse ville det ikke

1Y Den okonomiske Korrespondent, nr. 22, 1818. Nyt juridisk Arkiv, 25. bd., 1818, side 219.

2) Den okonomiske Korrespondent, nr. 48, 1817.

3) Samme sted, or. 5 og 6, 1818,

4) Samme sted, nr. 3, 1819.

5) Svend Aage Hansen, Pengevasen og kredit 1818-1860. Udgivet af Kreditforeningen af
Grundejere i Fyens Stift i anledning af 100-4rs jubileet i 1960.

%) Notat af 17.2.1818. Rigsarkivet, Mallingiana, Rigsbanken.
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vare muligt at konsolidere pengeveasenet ved pd én gang at indlese med
solv, og at bringe solv ind efterhénden ville vaere voveligt: selvet ville bare
forsvinde. Han foreslog derfor at bringe sedlerne til pari eller s ner som
muligt og opremsede de fordele, dette ville bringe: den eksisterende solv-
veerdi ville falde bort, og dermed ville anledningen ophere til alle de op-
sigelser af prioriterede kapitaler, som er sket og ved indultens opher end-
videre vil ske, fordi kreditorer vil forvandle deres kapitaler i selvvardi til
kapitaler i navnevaerdi. Hvis der skal opnds en fastere bestemmelse af skat-
terne, md uden tvivl grundmalestokken blive selv, og besverlighederne
herved afhjalpes ved sedler i pari. Som en szrlig gevinst anferer han, at
eresundstolden ville give mere, og pengenes indvortes forbedring ville ikke
volde diskussion med fremmede magter, hvad et krav om betaling i solv
derimod ville.

Malling foreslar derfor en hurtig seddelinddragelse ved optagelse af et
indenlandsk obligationslédn og samtidig et udenlandsk 14n i selv til at hin-
dre kursspekulationer. En seddelbanks funktion, at sikre en stabil udvik-
ling i seddel-, d.v.s. valutakursen, var blevet dreftet i rigsbankens di-
rektion i 1815, idet statens bankkontorer, som havde varetaget denne op-
gave tidligere, havde indstillet deres virksomhed i 1818%). De to direktorer,
Malling og Schenheyder, havde ensket et selvlan i Hamborg til dette for-
mal, medens den tredje, Schmidt-Phiseldeck, havde varet imod. Tanken
var ikke blevet realiseret, men i 1817 havde banken anvendt noget af sin
egen solvfond til dette form8l. Det karakteristiske for de uklare forestillinger
om en national seddelbanks opgaver i denne retning var, at bankens revi-
sorer fremhavede, at disse operationer havde betydet et forretningsmas-
sigt tab?).

Malling delte sin forkeerlighed for en hurtig seddelinddragelse med A.
S. Orsted, der i sine ,Betragtninger® pa samme tid dreftede problemet?).
Men finansminister Mosting var ikke enig?).

I 1818 blev princippet om en langsom seddelinddragelse séledes over-
fort fra rigsbanken til nationalbanken, selv om reglerne for inddragelsens
sterrelse blev noget andret. Det havde endnu engang varet dreftet at dele
den kommende bank i et seddelinddragelsesinstitut og en seddelbank, der
skulle udstede indlgselige sedler, jfr. forslaget i 1818 og i evrigt Den
dansk-norske Speciesbank. Men dette var blevet afvist.

I nationalbankens andet levedr 1819/20 foretog man imidlertid en eks-

1) Rigsarkivet, Mallingiana, Uddrag af Rigsbankdirektionens protokol.

) Referat uden kommentar hos Rubow, anf. skr., side 37. A. S. Orsted var ogsd inde pa
ngdvendigheden af en barrereserve i banken p& grund af korttidssvingninger i kursen:
Eunomia, 2. del, 1817, side 468 f.

3) Anf. skr., side 27 ff.

%) Her og 1 det felgende A. Rubow, anf. skr., side 44 ff.
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traordiner seddelinddragelse, siledes at seddelmangden faldt fra 31,5
mill. rbd. den 81.7.1819 til 24,1 mill. samme dato i 1820. Ferst derefter
sneglede mangden sig nedad til 16,7 mill. 1 1835. Nationalbankens praksis
blev derfor bdde en hurtig og en langsom seddelinddragelse.

Selvvardifastsettelsen fandt sin enkle losning ved en hyppigere og an-
derledes beregning af den officielle selvvardikurs, som blev til en kvar-
talskurs beregnet som et gennemsnit af kurserne p& de tre sidste dage i
kvartalet. En seerlig komité blev sat til at overvdge kursens beregning og
forhindre kongeligt magtbud om fravigelse. Kongen og finansminister Mo-
sting benyttede sig i stedet af stotteoperationer pd de tre afgerende dage i
kvartalet.

Resultatet af komiteens arbejde blev et nyt kgl. abent brev af 6. april
1818, som meddelte, at rigsbanken fra 1. august 1818 ville blive omdannet
til en nationalbank under sit eget interessentskabs bestyrelse. Komiteen
overdrog herefter arbejdet til en egentlig oktrojkommission, hvori deltog
medlemmer af repraesentantskabet for nationalbanken.

Den 4. juli 1818 underskrev Frederik VI oktrojen, og den 1. august
1818 begyndte Nationalbanken i Kjebenhavn sin virksomhed.

Nationalbanken blev et barn af den frygt for papirpenge, som krigsin-
flationen havde skabt. Sammenligner man den pengeteori, som national-
banken var udtryk for, med debatten 1 slutningen af 1700-tallet, ma den i
vore dages gjne betragtes som et tilbageskridt.
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1. Nationalbankens statutter

Oktrojbestemmelser

Med nationalbankens oprettelse indfriedes det lofte, der var givet offent-
ligheden i 1813, om at rigsbanken skulle g& over til at blive et privat
selskab.

Oktrojens forste paragraf slutter med kongens hejtidelige forsikring om,
at ingen befaling fra ,os eller vore efterfolgere i regeringen skal nogen-
sinde middelbar eller umiddelbar indvirke i bankens alene ved dens ok-
troj og reglement, lovbundne bestyrelse; eller nogensinde tilstedes indgreb,
af hvad navn navnes kan, i midler og penge, som banken hos sig har i
forrad eller bevaring.”

Tanken om en privat af staten uafhangig seddelbank var som navnt
ikke ny i Danmark. Oktrojen for den 27 ar tidligere oprettede speciebank
understregede endnu sterkere end i nationalbankens tilfelde uafhengig-
heden af statsmagten. Det hindrede imidlertid ikke, at denne bank efter
kun 8 ars virke afleverede det meste af sin selvfond til statskassen og
dermed praktisk taget matte indstille sin bankvirksomhed.

Tilliden til nationalbankens i formen uafthangige status mitte med disse
erfaringer i frisk erindring bero p4, i hvilket omfang det faktisk lykkedes
bankens ledelse at give oktrojens hejtidelige tilsagn et konkret indhold.

Bestrzbelserne herfor havde allerede kunnet tage deres begyndelse i
oktrojkommissionen, hvis sammensztning beted uforholdsmaessig sterre
sikkerhed for varetagelse af uafhengighedsprincippet end af statens in-
teresser. Kommissionens 8 medlemmer talte 4 af den kommende national-
banks reprasentanter og 3 af rigsbankens direktorer, nemlig Malling,
Schmidt-Phieseldeck og Schenheyder. Direkte varetager af statsinteresser-
ne var herefter kun det ottende og sidste medlem, justitsminister Kaas?).

Denne sammensetning gav i sig selv lofte om, at kongen og administra-
tionen var indstillet pd at gd vidt i afviklingen af bankens tidligere af-
hzngighed af staten. Forventningen herom bekreftedes hurtigt under kom-
missionsarbejdet, der domineredes af Mallings synspunkter, hvorimod
Kaas ikke satte neevneveerdigt preeg pa det?).

I oktrojen fik principperne om bankens uafhzngighed navnlig konkret
udtryk i bestemmelserne om aktieretten, i spergsmélet om bankens ledelse

) Rubow: Nationalbankens Historie 1, side 58.
%) Rubow: Nationalbankens Historie I, side 60.
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og i formen for opgerelse af det finansielle mellemvearende mellem ban-
ken og staten, herunder bankens seerlige stilling i forhold til hertugdem-
merne. Disse hovedlinier, hvorpd nationalbankens nyerhvervede autonomi
var baseret, vil det veare naturligt at traekke saerlig sterkt op i det fol-
gende. For s& vidt angdr de evrige detaljer i oktrojen henvises til den
meget udfarlige omtale hos Rubow?).

Vedrorende den nzrmere formulering af nationalbankens fremtidige
stilling hedder det i fortalen til oktrojen, at banken skulle ,ga over til at
blive privat, under et nationalt interessentskab af statens grundejere som
hoved-aktiehavere.“ Aktierettens omfang faststtes nermere i oktrojens
pgf. 10-11 som tilfaldende 1) det beskedne antal personer, der frivilligt
havde tegnet aktier i henhold til prospekt af 21.5.1818. Disse subskribent-
aktionaerer sikredes 4 pct. p. a,, indtil banken gav et tilsvarende udbytte,
hvorefter de skulle have samme udbytte som de gvrige aktionerer. 2)
bankheftelsesdebitorer i kebstadbygninger for deres fulde heftelsesbelob
og 3) bankhaftelsesdebitorer pa landet for den 1/6 af deres haftelser, som
staten ikke dakkede gennem afkortning af hartkornsskatterne.

Det er i relation til bankens autonome stilling vaerd at bemarke, at der
ikke blev tillagt staten aktieret for de %6 af bankhzftelserne 1 landejen-
domme, denne havde pataget sig at svare renterne af. Der synes at have
vaeret fuld enighed herom i oktrojkommissionen, formentlig ud fra en an-
tagelse om at det ville gere det bedste indtryk pd publikum, om finanserne
helt holdt fingrene vak fra banken?).

Omfanget af de private aktionzerers befojelser — hvorvidt der gennem
valg af bestyrelse (repreesentantskab) tilkom dem ret til at eve indflydelse
pa bankens ledelse — madtte naturligvis ogsd veare af interesse ved vurde-
ring af bankens autonomi. 1 det dbne brev af 30.7.1813 er det udtrykkelig
sagt, at den nye banks bestyrelse skulle valges af aktionzrerne. Endnu i
1817 mente man, at princippet om bestyrelsesvalg ved aktionzrerne ville
blive gennemfert. I ,Litteraturtidende” blev der dog gjort opmerksom pa,
at erfaring bl. a. fra den engelske bank havde vist, ,hvor tilbejelige pri-
vate bankaktionarer er til pd det almindeliges bekostning at overdrive
deres fordele“?). Oktrojkommissionen forlod uden sterre diskussion prin-
cippet om aktionzrforsamlingens stemmeret med den overvejende begrun-
delse, at det ville blive for vidtleftigt med alle de mange smaaktionzrer.
Aktionzrretten var hermed reduceret til at veere en ren og skeer udbytteret
og det vel at marke en ret, som forst blev aktuel, ndr rigsbankdaleren
ndede pari, idet nationalbanken ifslge oktrojens pgf. 14 var forpligtet til
forinden at anvende ,hele sin overskydende indtagt“ til seddelinddrag-

Y Rubow: Nationalbankens Historie I, side 66-120.
2) Rubow: Nationalbankens Historie I, side 81.
3) Rubow: Nationalbankens Historie I, side 106.
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ning. Den valgte afgransning af aktionzrrettighederne indebar, at natio-
nalbankens autonomi i lige m8de sikredes over for statens som over for
private aktionzrers intervention. Ferst ved oktrojfornyelsen i 1907 over-
gik repraesentantskabsvalget til aktionzrforsamlingen.

Indtil da bestyredes nationalbanken af 15 selvsupplerende reprasentan-
ter, idet bankens forste reprasentantskab dog udpegedes af valgmand ud-
nevnt af kongen. Der var i oktrojkommissionen enighed om, at de primi-
tive transportforhold matte betinge, at reprasentanterne boede i narheden
af Kebenhavn, ,sdledes at de til alle tider, ndr de kaldes, kunne komme
tilstede“?). Selv om bestemmelsen nok var ganske praktisk p& det tidspunkt,
den blev affattet, hindrede den dog ved senere lejligheder, f.eks. i for-
bindelse med filialspergsmal, provinsens synspunkter i at f& tilstraekkelig
udleb og banken i at opnd sikker kontakt med kreditmarkedet i periferien.
En sddan kontakt pd reprasentantskabsbasis opniedes ogsi forst ved ok-
trojfornyelsen i 1907. Ser man bort fra den nzvnte geografiske restriktion,
foregik repracsentantskabsvalget imidlertid s& tilpas frit, at dette kun kunne
bidrage til at styrke bankens uafhangige stilling.

Bankens daglige ledelse varetoges ifolge oktrojen af 5 direkterer, hvoraf
de fire skulle valges af reprasentantskabet og den femte af kongen. Den
kongevalgte direktor skulle ikke std over, men vare ligestillet med de ov-
rige?).

For at varetage akticejernes tarv og pése, at bankens forpligtelser over
for det offentlige opfyldtes, blev der indrettet et sarligt tilsyn med banken
gennem en kongelig bankkommisser, hvis forretninger altid skulle ,vere
forenede med vor justitsministers embede“s). Ideen til bankkommisser-
embedet er ldnt fra den estrigske bankordning af 1817, der ses indsendt
fra gesandtskabet i Wien*). Det var bankkommissarens szrlige opgave at
pase, at oktrojen overholdtes. Dersom han kom til den anskuelse, at direk-
tionen foretog noget oktrojstridigt, skulle han forhandle med reprasen-
tanterne herom, og dersom disse ikke var enige med ham, kunne han ind-
bringe sagen for hejesterct. Denne sidste bestemmelse var endnu en kon-
kretisering af kongens lofte om ikke at gribe ind i bankens styrelse, idet
kongen séledes ogsd fraskrev sig ret til i tvivistilfalde at fortolke oktrojen.

Seddelbankens overgang fra at vare et organ under statens administra-
tion til en privat institution mdtte naturligvis ogsa forudsatte en opgerelse
af alle de finansielle forhold mellem staten og banken. En sidan opge-
relse og deling skete i henhold til oktrojen, siledes at nationalbanken for-
uden seddelgalden métte haefte for de i 1813 til statens reservefond ud-

1) Nationalbankens oktroj, pgf. 40.
%) Nationalbankens oktroj, pgf. 87.
%) Nationalbankens oktroj, pgf. 32.
9} Rubow: Nationalbankens Historie I, side 108.
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stedte obligationer og de til indlesning af visse slesvigholstenske sedler
udstedte obligationer. Til gengeeld ophavedes for nationalbankens ved-
kommende den rigsbanken pdlagte almindelige forpligtelse til statsgel-
dens afbetaling?).

5S4 vidt havde delingslinien al snskelig klarhed i forhold til finanserne.
Det samme savnedes pé et enkelt andet vigtigt punkt, nemlig i spergsmalet
om hvor lenge finanserne ville vedblive at udrede de /s af landejendom-
menes bankhaftelsesrenter. Dette for bankens ekonomi helt afgerende
sporgsmal var allerede rejst af oktrojkommissionen med henblik pa at op-
nd et bestemt lofte. Dette opndedes imidlertid ikke, og det var den mang-
lende afklaring pa dette punkt, som i 1830’erne gav anledning til den sé-
kaldte tolvmillionsag mellem banken og finanserne?), jfr. nermere side
209-212.

Hertugdommernes forhold

Pa et andet omrdde blev der imidlertid taget endnu et skridt til afklaring
af seddelbankens status, nemlig gennem det samtidig med oktrojen ud-
kommende patent af 4.7.1818, som nzrmere bestemte, hvorledes forholdet
mellem nationalbanken og hertugdemmernes haftelsesdebitorer fremtidig
skulle vere.

Som nzvnt var et af formélene med pengereformen af 5.1.1813 at skabe
et ensartet pengevasen inden for hele det daverende danske monarki.
Rigsbanken og rigsbankdaleren skulle med andre ord have indpas sivel i
kongeriget som i hertugdemmerne. Med dette formal for aje blev der ved
pengereformen truffet bestemmelse om, at hertugdemmerne skulle deltage
pa lige fod i bankhzftelsen, den selvstendige slesvigholstenske speciebank
nedlegges, rigsbankmentfoden indferes og omveksling foretages af de
cirkulerende sedler med rigsbanksedler.

Disse reformer foltes i hertugdemmerne dels som overfledige og dels
som uretfaerdige og generende. De foltes som overfledige, fordi specie-
banken i Altona havde formdet at opretholde et stabilt pengevesen, som
lige op til 1813 havde dannet en urokkelig grundvold for hertugdemmer-
nes handel og omsaztning. De foltes som uretferdige, fordi man gennem
paleeg af bankhzftelsen kom til at betale for sanering af det kongerigske
pengesystem, hvis fallit man ikke mente at have del i eller burde bzre
byrder for. De foltes som generende, fordi der herigennem indfertes en
ny mentfod, rigsmenten, i stedet for den indarbejdede mentenhed, den
slesvig-holstenske kurant, hvis selvindhold svarede til den gamle danske
kurantdalers. Denne mentfod havde hertugdemmerne iovrigt falles med

1) Nationalbankens oktroj, pgf. 12.
2) Rubow: Nationalbankens Historie I, side 62.
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flere nordtyske omrader bl. a. Mecklenburg, Liibeck og Hamburg, med
hvilke hertugdemmerne havde deres vasentlige handelsomsatning.

Det lykkedes hertugdemmerne at give sd kraftigt udtryk for deres util-
fredshed, at kongen allerede i slutningen af 1813 bgjede sig for kravet
om at blive de nye uindleselige rigsbanksedler kvit. Gennem forordningen
af 19.10.1813 genindfertes trekvart &r efter pengereformen selvment som
eneste lovlige betalingsmiddel i hertugdemmerne. Derudover skete der ikke
i de nermest folgende ar zndringer 1 hertugdemmernes stilling i relation
til pengesystemet. Regeringen var dog klar over, at afgerelsen ikke kunne
betragtes som endelig. 1816 nedsatter den en kommission, der skal legge
en fuldstendig plan for ordning af pengeveesenet i hertugdemmerne. Kom-
missionens mest fremtreedende medlem var kansleren for den holstenske
overret C. L. v. Brockdorff, men igvrigt bestod den af reprasentanter for
finanserne, banken, ridderskabet og embedsstanden. I denne forsamling
viste der sig straks en umiskendelig interesse for at slippe helt ud af valu-
tafellesskabet med kongeriget. Selvom der hos de kongerigske reprasen-
tanter var nogen betankelighed herved, blev tanken grebet med iver af
kongen, der skrev til finansminister Mesting: ,Brockdorff er fortraffelig
stemt, han har faet den tanke, som gleder mig s& meget, nemlig at hol-
stenerne skulle efter en hej kurs og ved papir, som kongelige obligationer
og bankpapirer, afkebe sig selv banken“?).

Samme dag som nationalbanken oprettedes, traf regeringen beslut-
ning om at impdekomme hertugdemmernes enske om en serstilling ved at
oprette et bankinstitut i Altona, ,til afgerelse af den slesvigholstenske
bankhezftelse.“ Bankhazftelsesdebitorerne i hertugdemmerne kunne da in-
den en vis frist velge, om de ville indfri haftelsen kontant, som foreslet
af Brockdorff, fortstte det hidtidige galdsforhold over for seddelbanken
i Kebenhavn, eller om de foretrak at betale en rente pa 6 pct. rede selv til
bankinstituttet, indtil den p& disse haftelsesdebitorer faldende andel af
seddel- og obligationsgzlden p4 denne mdde var indlest. De haftelses-
debitorer, som valgte den sidste udvej, skulle séledes ikke indfri men blot
forrente bankhaftelsen indtil den akkumulerede rentesum var ndet op pa
en storrelse svarende til deres forholdsmessige andel af nationalbankens
geeld. Til gengzld fik de heller ikke nogen aktieret. Hovedparten af her-
tugdemmernes ejendomsbesiddere med en haftelseskapital pd 11,7 mill.
rbd. valgte denne ordning.

Hermed var grundlaget tilvejebragt for en deling af seddelgzlden og
de forskellige arter obligationsgzld mellem altonainstituttet og national-
banken i forhold til instituttets heftelseskapital pd 11,7 mill. rbd. og den
uindfriede danske hexftelseskapital med tilleg af den under nationalban-

1} Senderjyllands Historie, IV, side 108.
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ken forblivende del af hertugdemmernes heftelseskapital, ialt 17,8 mill.

Den endelige opgerelse af det absolutte galdsbeleb, som pahvilede
bankinstituttet i Altona skete forst ved regulativ af 21.8.1821!). Den
gald, der herved blev lagt over pd altonainstituttet, var 11,9 mill. rbd.
seddelgzld og 5,1 mill. rbd. obligationsgeeld, ialt 17,0 mill. rbd. Ved en
senere revision formindskedes belgbet til 16,7 mill. rbd. Det var denne
sum, som skulle anses for berigtiget gennem anvendelse af altonainstitut-
tes drlige indtaegter pa ca. 700.000 rbd. hidrerende fra en forrentning pa
6 pct. lebende fra 1.2.1819. 1845 var galdsafgerelsen faktisk tilendebragt
og renteydelsen fra hertugdemmernes ejendomsbesiddere opharte.

Den trufne ordning imedekom ingenlunde hertugdemmernes ensker om
selvstendighed i pengevasenet. Uroen om disse spergsmal, i serdeleshed
mentspergsmalet, vedvarede i realiteten til adskillelsen fra Danmark. For
nationalbanken var det imidlertid en vigtig sag, at der samtidig med ban-
kens oprettelse i det vaesentlige var tilvejebragt klarhed over dens forplig-
telser og indteegtsmuligheder ogsé pd dette punkt.

Som helhed var det et vigtigt klarificeringsarbejde, som fandt sted i
forbindelse med nationalbankens oprettelse. Banken kunne nu bedre end i
rigsbankens tid tage bestik af fremtiden og nejere vurdere omfanget af de
midler, man disponerede over til lesning af de palagte opgaver. Omfanget
og karakteren af disse opgaver afstak oktrojen ligeledes gennem sine klart
formulerede formélsparagraffer. Heri angives det (pgf. 8) som ,bankens
forste bestemmelse“ at virke frem til at befeste et sikkert pengeveasen i
landet samt (pgf. 5) ,ved udldn og ved diskontering at fremme penge-
omlgbet, til lettelse for produktion, handel og omsetninger.”

Med denne angivelse af bankens hovedformél er de to vasentligste te-
maer i de folgende ars pengehistorie ansldet. Hvorledes varetog national-
banken nu i sine forste afgerende ar disse opgaver, for det forste at sikre
et fast pengevaesen og for det andet at fremme pengeomlebet til gavn for
neeringslivet?

Lagde banken hovedvagten pa at realisere ét af disse mé&l, matte det
naturngdvendigt influere pd varetagelsen af det andet. De to formal lader
sig ikke betragte isoleret fra hinanden eller isoleret fra den reale skono-
miske udvikling.

% Rubow. Nationalbankens Historie I, side 122.
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2. Seddelkursbedringen 1816—18

Gunstige valutaforhold

Rigsbankdalersedlen manglede endnu ved nationalbankens overtagelse af
rigsbankens forretninger pr. 1. august 1818 en del 1 at veere 1 pari. Den
noterede seddelkurs, der angav hvor mange rigsbankdalersedler, der be-
taltes for 100 specier, d. v.s. for 200 rbd. i selv, 14 da pa 266 svarende til
75 pct. af pari. Denne situation beted, at banken til at begynde med ganske
naturligt métte koncentrere kraefterne om at ,virke frem til at befaste et
sikkert pengevasen i landet.“ Bestrxbelserne matte altsd i forste rackke
tage sigte pd pariferingen, pa at {4 den eksisterende underkurs pa sedler i
forhold til ment til at forsvinde ,pa det at rede selv, eller banksedler, der
pd anfordring veksles med rede selv, kunne sdsnart muligt blive de eneste
gangse og geldende betalingsmidler i landet“Y).

Dette mal var det hensigten at arbejde henimod dels gennem seddel-
inddragning og dels ved at gore sedlerne indleselige 1 solv. Med indlase-
ligheden havde det lange udsigter. Over for en cirkulerende seddelmasse
pa 27,8 mill. rbd. var nationalbankens beholdning af rede selv pd 665.000
rbd. endnu for beskeden.

Seddelinddragningen var herefter det eneste virksomme middel i pari-
foringspolitikken. At det var meningen at anvende dette middel med me-
gen konsekvens fremgik med al enskelig tydelighed af oktrojbestemmelsen
herom, hvori det hedder, at seddelgzlden ,md ingensinde foreges, men
skal derimod &rlig ved inddragning formindskes.“ Det palaegges i fort-
sacttelse heraf banken, s& leenge rigsbanksedlerne str under pari, til denne
inddragning foruden %/ af bankhaftelsesrenterne at anvende hele sin net-
toindtegt?). Der var sdledes tale om en langt kraftigere seddelinddrag-
ning end den, der havde varet rigsbanken pabudt?).

I realiteten var bestemmelsen sardeles restriktiv for banken. Den be-
gransede ikke blot indtegtens anvendelse til almindelige bankformal til
den resterende Vs af haftelsesrenterne, men henviste udvidelsen af metal-
fondet til at ske inden for samme snavre ramme. Det er bemeerkelsesveer-
digt, at denne helt spandetrejeagtige bestemmelse var foresldet indfojet
af selve oktrojkommissionen, som s3 vist ikke var uvenlig stemt over for

1} Nationalbankens oktroj, pgf. 3.
1) Nationalbankens oktroj, pgf. 14.
3) Rubow: Nationalbankens Historie I, side 88.
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en udvidet bankvirksomhed. Det er pad denne baggrund nerliggende at
antage, at kommissionen har ventet bestemmelsen annulleret af udviklin-
gens gang gennem cn hurtig tilendebringelse af pariferingen?).

Kommissionen delte i denne henseende en opfattelse, som var blevet
mere og mere grundfestet i den periode i lobet af forste halvdel af 1818,
da det egentlige oktrojarbejde tog form. Seddelkursen havde da stet bedret
sig fra 440 til 266, ensbetydende med at sedlerne fra 45 pct. af pari var
steget til 75.

Denne kursbedring havde allerede taget sin begyndelse i efterdret 18186,
da seddelvardien 13 helt nede p& 25 pct. af pari. Til at begynde med stod
bedringen uden tvivl i forbindelse med en rakke begivenheder som i 1816
havde svet en yderst heldig indvirkning p4 tilgangen af udenlandsk valuta.
Fra Preussen indgik 4,5 mill. mark banco for afstdelsen af Pommern. Sam-
tidig slog sukkerhgsten pd de vestindiske ser alle rekorder, hvorunder lad-
ninger til en veerdi af 7 mill. mark banco fortes hertil. Desuden viste der
sig 1 slutningen af 1816 gunstige konjunkturer for vor kornhandel.

Udviklingen i 1817 var endnu heldigere. Kornpriserne steg under en
darlig europaisk hest ca. 70 pct. op over 1816-niveauet. Sukkerhandelen
var fortsat gunstig, og den sardeles store fart gennem Oresund stigende
fra 8.871 skibe i 1816 til 13.148 i 1817 forsynedes borsen med et rigeligt
materiale af helsingerske bancoveksler som betaling for sundtolden?).

Disse gunstige ydre konjunkturer dempedes i lobet af 1818 noget ned.
Regnet 1 solv holdt kornpriserne sig ganske vist nogenlunde pa foregdende
ars niveau, men afsztningen gik navnlig i slutningen af aret betydeligt tra-
gere. Alt i alt indbragte eksporten nappe over 8,5 mill. kr. mod 14,5 mill.
dret for. Nar der under denne vasentlige tilbagegang i eksportindtjenin-
gen ikke var nogen péviselig knaphed pa udenlandsk valuta, skyldes det
sikkert, at prisstigningerne for importvarerne havde veeret mere moderate
end for kornet. Herigennem var vort bytteforhold fra 1815 til 1817 gjen-
synlig bedret med ca. 25 pct., og dette gunstige forhold bestod endnu i
1818. Hertil kom, at den almindelige europziske afmatning af konjunk-
turerne, herhjemme forstarket af den stigende seddelpengeverdi, havde
fort til en tydelig afventende holdning i importhandelen. En notits i Ke-
benhavns Skilderi gor 1 begyndelsen af 1819 situationen op siledes: ,Det
synes at vaere underkastet tvivl, om den (kursen) nogensinde var gaet 200
points ned i et ar, dersom stilhed i handel og skibsfart, hvorved segningen
efter banco meget formindskedes, ikke havde bidraget hertil“3).

De tre drs alt i alt gunstige udvikling i betalingsforholdene dannede den
reale baggrund for rigsdalersedlens kursbedring i forhold til selv eller

% Rubow: Nationalbankens Historie I, side 89.
?) M. L. Nathanson: Danmarks National- og Stats-Huusholdning, Kbhvn. 1836. side 158-39.
3) Nyeste Skilderie af Kjobenhavn, 1819, spalte 161.
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banco. S& solidt syntes grundlaget for kursstigningen, at den formdede at
s14 igennem ,uden at finanserne havde nogen del deri, uden operationer
og uden synderlig formindskelse af sedlerne®!). Finansdeputationen er i
juli 1818 s& overbevist om den nart forestdende parifering, at man traeffer
foranstaltninger til en oget cirkulation af selvment begrundet med ,ind-
forelsen af solv som grundbetalingsmiddel ved de aller fleste omsatninger
mand og mand imellem“?). Seddelkursens bedring gennem langere tid
underbyggede ogsd i offentligheden formodningen om, at den ville ,ga
ustandseligt frem lige til pari; at alle troede det, gav i virkeligheden yder-
ligere anledning til bedringens fortszttelse, thi nu holdt man fast pa sine
sedler og kebte sedler op, hvor man kunne fa dem*“?).

,Ligesd forlegen som mange for nogle ar siden var for at fa selv, sd
forlegne er de nu med at blive af dermed®, hed det i en korrespondance
fra Kebenhavn i maj méned 1818%). Denne iver var forstdelig. Samme
kilde gjorde henimod midten af 1819 opmarksom pa, hvilket serdeles giv-
tigt foretagende spekulationen var: ,Nér man undtager enkelte spekulan-
ter, der har solgt banco og obligationer pd tid, sd har ikke den klogeste
kebmand i de sidste tre &r kunnet vinde s& meget som dem, der gemte pa
sine rigsbanksedler. Pa hvilken artikel kunne der vel vindes 2 til 300 pct.?“?)

Intet under, at alle efter evne gnskede at deltage i denne hausse. End
ikke de officielle bankinstitutioner undgér at blive involveret i sagen. For
at statens embedsmznd i denne periode kunne {3 sine i selv udbetalte lon-
ninger vekslet til de eftertragtede sedler, pitager nationalbanken sig alle-
rede i august 1818 dette under indtryk af, at bestyrelsen for finanserne i
modsat fald selv enskede at oprette et vekselkontor®). Mere direkte del-
tager kielerbanken (formentlig det slesvig-holstenske l&neinstituts afde-
ling i Kiel) i spekulationen, idet den til Viborg Snapsting i 1818 havde
,hidsendt til omveksling med sedler 40.000 specier.“ lagttageren pé snaps-
tinget noterer, at situationen i denne henseende er helt forskellig fra tid-
ligere: ,Dette som og det hos private til omveksling og salg udbudte (solv)
gavnede enhver, som skulle og kunne betale sglvverdigzld, man si derfor
og det uszdvanlige, at folk bar tungt pd det selv, som i mange &r var
s& stor en sjeeldenhed “7).

P4 kreditmarkedet skarpedes de uheldige sidevirkninger af spekulati-
onseftersporgselen efter sedler i lobet af 1818. Den omstandighed, at kre-

1) M. L. Nathanson; anfarte skrift, side 159.

?) J. Wilcke: Specie, Kurant- og Rigsbankdaler, Kbhvn. 1929, side 852.
3) Marcus Rubin: Frederik den Sjettes Tid, Kbhvn. 1895, side 38.

%) Kjebenhavns Skilderie, 1818, spalte 664.

) Kjebenhavns Skilderie, 1819, spalte 385.

)

)

=

%) Nationalbankens direktionsprotokel, nr. 1, side 3 b, sag 2.
7 Kjobenha{/ns Skilderie, 1818, spalte 858.
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ditorerne animeret af mulighederne for gevinst gennem seddelspekulation
blev stadig ivrigere efter at fa deres penge igen for at omveksle dem til
sedler, kunne ikke undga at ramme debitorerne.

For dem, der havde kebt ejendom til de foregdende &rs hoje seddelpri-
ser eller ipvrigt havde forpligtet sig i navneveardi, havde allerede kurs-
bedringen medfert vanskeligheder ved at forrente gelden som folge af
den automatiske nedgang 1 varepriserne regnet i sedler. For landbruget
var ikke engang den sterke stigning i kornprisniveauet (regnet i solv) i
1817 og 1818 tilstrackkelig til at kompensere for kursbedringen. Derfor re-
sulterede rigsbankdalersedlens stigende verdi i et prisfald pd landbrugs-
ejendomme og hermed i en afventende holdning ved placering af kapital i
disse, endnu mens vilkdrene for landbruget i 1817 og 1818 var talelige.
Prisfaldet for landbrugsejendomme har efter de foreliggende enkeltoplys-
ninger at demme i det mindste udgjort 30 pct. regnet i sglv. For ejen-
domme i Kebenhavns omegn var prisfaldet ligeledes starkt, medens ejen-
dommene i selve hovedstaden ikke synes at have tabt mere end 10~20 pct.
i pris*). Endnu s& sent forud for kornprisfaldet som i marts 1819 kom-
menterer nationalbanken det stedfundne prisfald for landbrugsejendomme
udelukkende med henvisning til seddelspekulationens pdvirkning af om-
lgbshastigheden og kreditvilkdrene: ,Det er egentlig kun mangel p4 num-
merair, og mangel pa kredit og tilelige penge konditioner, der har gjort,
at ejendommene er faldne sd dybt, og hvor disse &rsager hxves, der kan
man og med rimelighed formode at finde kebere, der vil betale den sande
vaerdi for tingen“?).

Kreditmangel

I denne situation traf det sig yderst uheldigt, at det tidsindstillede opger
mellem debitorer og kreditorer i form af indultens (moratoriets) opher neer-
mede sig. Efter forordningen af 1813 indtrddte jo nemlig med det sjette
ar efter freden den fulde renteydelse pa 4 pct., og bestemmelsen om at
kreditor ved opsigelse af den udlinte kapital kunne fordre 25 gange ren-
ten, beted altsd, at i 1819, nermere betegnet 11. juni, kunne kapitalen op-
siges uden afkortningstab. De muligheder for gevinst, seddelspekulationen
abnede, fremskyndede imidlertid opsigelserne. Allerede i 1818 var kredi-
torerne begyndt at opsige linene, uagtet de da ifelge bestemmelserne i
moratoriet matte renoncere pa en del af kapitalen; i juni termin 1818 var
der i Kebenhavn over 200.000 rbd. s.v. opsagte prioriteter, som grund-
ejerne ikke kunne f§ erstattet med nye 18n?).

1) Kjebenhavns Skilderie, 1819, spalte 1464,
%) Nationalbankens direktionsprotokol, nr. 1, side 9 a og b, sag 31.
3) Rubow: Nationalbankens Historie I, side 212.
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P& Viborg Snapsting karakteriseres pengemangelen ved denne termin
»som almindelig og sxrdeles trykkende for mange“?). Kort efter terminen
konstateres det, at ,eksekutioner og udleg (ikke) i nogen periode (har)
vaeret sd hyppige som nu, da ingen dag gdr forbi, at jo familier i alle
landets egne formedelst insolvens ma vandre fra hus og hjem og se en
skraeksom fremtid imede“?). Staten betragter allerede ved denne termin
situationen med s& megen alvor, at den kommer de betrengte debitorer
til hjelp med 1dn pa 600.000 rbd. til en rente pd 6 pct.?). Pengene tilveje-
bringes ved, at huset Hambro yder staten et midlertidigt 1dn pa 900.000
mk.bec.4).

Disse vanskeligheder for debitorerne med at efterkomme lgbende for-
pligtelser, umuligheden af at f& opsagte 18n erstattet med nye eller i det
hele taget fa kredit, opfattedes jeevnligt pd den ligefremme méde, at den
skyldtes mangel pa penge. Nationalbankens fortsxttelse af seddelinddrag-
ningen blev pé& denne baggrund angrebet. Man ville ikke blot have denne
funktion standset, men onskede tveertimod seddelmangden foreget?).
Denne ret udbredte opfattelse var ikke noget isoleret dansk trak i tidens
pengediskussion. Opinionen var f. eks. helt pa linie med, hvad der under
tilsvarende forhold i Norge vandt omtrent enstemmig tilslutning, og som
her gentagne gange i tiden 1815-27 gav sig udslag i praktiske foranstalt-
ninger til forogelse af seddelmangden®).

Som ofte fremhavet, giver en betragtning af den cirkulerende penge-
mengde ikke holdepunkter, for at der skulle veere tale om pengemangel,
tveertimod. I tiden fra 1816 til 1818 var seddelmzngden kun mindsket fra
65,8 til 55,6 mill. kr. Samtidig med denne ikke szrlig omfattende nedgang
er det imidlertid 3benbart, at selvcirkulationen er steget veasentligt som
folge af den store kornudfersel. I en vurdering fra begyndelsen af 1818
hedder det karakteristisk nok: ,Ved den stzerke kornudfersel i de sidste &r
og adskillige andre heldige omstandigheder kom det (selvet) tilbage igen.
Vi ser nu igen vore gamle specier, ja endog rigsorter og mindre skille-
ment, selv fra Frederik den fjerdes tid, vandre herind igen og komme i
omleb.“?) Hvor stort et tilskud til pengemeengden, der herigennem ydedes,
er det vanskeligt at gere sig helt eksakte forestillinger om. P3 basis af
korneksportens sterrelse og prisudviklingen skennes sglvtilskuddet dog
nzppe mindre end svarende til den stedfundne nedgang i seddelmeangden.

1) Kjobenhavns Skilderie, 1818, spalte 858.

%) Kjobenhavns Skilderie, 1818, spalte 1256.

3) Marcus Rubin, anforte skrift, side 208.

%) Marcus Rubin, anferte skrift, side 232.

5) Rubow, anferte skrift, side 215.

8) Oskar Kristiansen: Penge og Kapital, Neeringsveie, Oslo 1925, side 32 f.
7} Kjsbenhavns Skilderie, 1818, spalte 690.
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Tabel 2.1 Nationalindkomst og seddelomleb m.v. 1815-39

Brutto- Sedler pr. Barskulfs Scddt':l_-
Seddel- 1000 kr.s for specier veerdi i
 faktor- omleb national- regnet i pct. af
indkomst indkomst sedler pari
1 2 3 4 5
mill, kr, n. v. mill. kr, kr.

1815 .. 600* 69,4 116 631 32
16 ..coivnnet. 600* 65,8 110 690 29
17 covveviinnn 540% 62,6 116 510 39
18 ...ovviiit 336 55,6 165 304 66
19 ...l 267 51,8 194 247 81

1820 ..ot 240 42,6 178 264 76
2 213 40,0 188 260 717
22 i 188 37,8 201 252 79
28 i 190 86,2 191 250 80
2 S 183 38,4 210 242 83
25 i 183 36,2 198 215 93
26 .. 0l 194 35,2 181 227 88
27 i 205 33,8 165 225 89
28 198 33,4 169 216 93
29 oo 190 33,8 179 209 96

1830 ... tutt 204 31,8 156 210 95
K. 3 210 31,4 150 211 95
32 . i, 208 31,0 149 211 95
33 ..ot 193 29,6 153 210 95
7 190 29,6 156 207 96
85 . il 203 28,4 140 206 97
86 ...l 212 26,8 126 202 99
37T i 212 26,4 125 202 99
38 . i, 218 27,4 126 202 99
39 ...l 228 29,0 127 200 100

1. Endnu ikke offentliggjort materiale fra Kebenhavns Universitets okonomiske Institut.
Storrelserne er opgjort i lebende priser og i navnevardi. Tallene er forelebige.

2. Rigsbankens og nationalbankens regnskaber. Seddelomleb pr. 31/7 pageldende ar.

4. Rubow I, side 420 ff. Gennemsnit for de pégezldende ar vejet med det antal dage, hver
enkelt berskurs var geldende. Kursen angiver det antal rigsbankdaler i sedler, som
ekvivalerer 100 speciedaler. Pariforholdet var 200 rigsbankdaler = 100 speciedaler.

5. Angiver seddelrigsdalerens kebekraft regnet i procent af selvrigsdaleren.

Til en nejere vurdering af det omdiskuterede sporgsmil om pengeman-
gel kan nogle holdepunkter for udviklingen i nationalindkomsten méske
bidrage. Et groft sken over bevagelsen heri regnet i navnevardi viser,
iser som folge af sedlernes voksende kobekraft, en vasentlig nedgang. I
1815 og 1816 har nationalindkomsten formentlig ligget omkring 600 mill.
kr. I 1817 er der tale om en mindre nedgang, nemlig til ca. 540 mill. kr.,
men i 1818, hvor seddelpriserne navnlig er faldende, nér belsbet helt ned
pé 335 mill. kr. Det betyder, at seddelmangden malt i forhold til omsat-

142



Danskpengehistoriel - 1818-191+¢ 2. Seddelkursbedringet816-18

Fig. 2.1 Diskontoforskydninger 1817-26

Nationalbankens diskonto

Diskontoen i Hamburg

1817 1818 1819 1820 1821 1822 1823 1824 1825 1826

ningsbehovet udtrykt ved nationalindkomsten fra et niveau af 110-115 kr.
pr. 1.000 kr.’s nationalindkomst stiger med mindst 50 pct., jfr. tabel 2.1.
Medregnes den stigende sglvmzngde, er det slet ikke urealistisk at regne
med en fordobling af pengemangden fra 1817 til 1818 i relation til na-
tionalindkomsten. At pengemangden séledes skulle vaere endog meget rige-
lig, synes ogsd udviklingen pé obligationsmarkedet at bekrazfte. I tiden fra
1816 til midten af 1818 havde den stigende interesse for statsobligationerne
bragt kurserne pd disse op i nzrheden af pari, hvilket seenkede den effek-
tive forrentning fra 8 til 6 pct. Selv i samtiden betragtedes denne udvikling
som ,det bedste bevis pd, at vi ikke har for f4 sedler“?).

Nar situationen i 1818 trods denne udvikling ikke desto mindre foltes
som serlig pengeknap, mé forklaringen soges ikke i pengeforsyningen, men
1 en raekke forhold, som via kreditmarkedets funktionsméde og konjunk-
turudviklingen indvirkede p4 pengenes omlebshastighed. Det er allerede
berort, at spekulationen i seddelkursstigningen lagde beslag p4 mange sed-
ler, som sd at sige blev taget ud af omlgbet. Man havde ogsi allerede i
samtiden gje for, at folelsen af pengeknaphed ikke var uden sammenhang
med de virkninger, der knyttede sig til de mangesidige sporgsmél om be-
talingsseedvaner og kreditstruktur. I en unavngiven artikel i Kebenhavns
Skilderi gives der eksempelvis udtryk for, at mangelen p3 betalingsmidler
»ikke alene mi seges i et for ringe antal reprasentativer, men i deres
langsomme omleb, thi det er jo indlysende, at med 20 mill., der roulerer to

1) Kjebenhavns Skilderie, 1818, spalte 183.
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gange arlig udrettes lige sd meget som med 40 mill,, der cirkulerer én
gang arlig, og antager vi, at pengene nu kun cirkulerer halv sd gesvindt
som forhen, s& er det og med det samme godtgjort, at vi for tiden md
have pengetrang“!). Den samme forfatter tilfejer forsigtigt, at det er me-
get vanskeligt ,mathematisk at bevise den stedfindende langsomme penge-
cirkulation.“ Men han henviser til de afdempede handelskonjunkturer, som
overalt har fort til en afventende holdning.

I forskellige varianter behandles dette tema gang pd gang i markeds-
oversigter o.1. i lebet af &ret 1818 og 1819. Det synes klart, at sdvel pris-
faldet regnet i selv fremkaldt af den neddempede udenlandske konjunk-
tur, som usikkerheden i det hjemlige prisforleb med udgangspunkt i sed-
delkursen har haft sine deflationzre effekter. Om det sidste hedder det i
en notits i marts 1818: ,P4 naringsvejene har denne pludselige kursfor-
bedring ingen god indflydelse. Enhver afholder sig fra at kebe eller an-
skaffe sig noget“®). Der er ingen tvivl om, at vurderinger af denne art
rammer noget centralt. Det var frem for alt de foregdende &rs tab pa
varelagre og den herskende usikkerhed for fremtiden, som var arsag til,
at penge og kredit segte bort fra den private sektors risikofyldte investe-
ringer. Denne problemstilling fremhaves ogsa i folgende vurdering fra be-
gyndelsen af 1818: ,I handelen er det her ualmindelig stille, og de zxldste
kebmeend mindes ikke en sddan stilhed. Pengereprasentativer findes i
overfladighed, og end ikke til 7 pct. diskonto (den officielle diskonto var
da lige faldet fra 10 til 8 pct.) er de med sikkerhed at anbringe“®). Aret
igennem refereres der stadig til problemerne omkring den synkende pri-
vatkredit som noget centralt, og i begyndelsen af 1819 hedder det pa
samme méade: ,Privatkreditten er svakket, de som er i forlegenhed for
penge, ved ikke, hvor de kan f& dem, og de, som har penge liggende, ved
ikke hvor og hvorledes de skal anbringe dem®4).

Penge- og kreditforholdene omkring det tidspunkt, nationalbanken be-
gyndte sine funktioner, viser altsd et erhvervsliv praeget af steerke defla-
tionzre trek og et desorganiseret og lidet funktionsdygtigt kreditmarked,
men indtrykket er ingenlunde, at pengemangden absolut set skulle veare
for lille. Mere narliggende var det vel at pege p8, at der med det &ben-
bart sterkt faldende transaktionsbehov bestod en latent risiko for, at sed-
delkursbedringen ikke kunne holde meget leengere, end den private inter-
esse 1 haussespekulationen formdede at fastholde en god del af sedlerne.
Og dette spekulationsbehovs styrke kunne synes problematisk allerede ved
nationalbankens start i august, idet kursen, som det hed, nu var ,kommet

) Kjsbenhavns Skilderie, 1818, spalte 185,
%) Kjebenhavns Skilderie, 1818, spalte 330.
%) Kjebenhavns Skilderie, 1818, spalte 138.
1) Kjobenhavns Skilderie, 1819, spalte 225.
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sa near til pari, og spekulanter ikke spekulerer pa nogle points“!). Allerede
i august gik kursen, som da nationalbanken begyndte at fungere, var ndet
ned pa 266, den gale vej, og banken matte stotte den ved at salge /2
mill. mk. be. pé bersen?).

Umiddelbart efter at stotteaktionen var ophert, blev kursen dog pa ny
dérligere, og i november fik haussestemningen sit endelige grundskud,
hvorunder kursen forvarredes til 284. Den umiddelbare arsag til omsvin-
get kom udefra. I Hamburg var der i lobet af sommeren 1818 opstiet en
steerk pengemangel foranlediget af en betydende pengeinddragning i Qst-
rig og Preussen®). Bancoknapheden hidrerende herfra satte i lebet af sep-
tember diskontoen i Hamburg, som tidligere p& &ret havde ligget pa 4%/2—
5'/2 pct., op til 8Y/2 og senere pa &ret til 10 pct. Det var disse forhold, som
herhjemme afspejledes i hejere kurser pd banco og selv og hermed i den
forverring af seddelkursen, som satte definitiv bom for interessen i sed-
delspekulationer. Kursforvaerringen foranledigede i november nationalban-
ken til at forheje sin diskonto fra 6 til 8 pct. Det var det forste alvorlige
varsko om, at pariferingen méske nok blev en mere brydsom og langsom
proces, end de fleste gennem de sidste tre &r havde forestillet sig.

1) Kjsbenhavns Skilderie, 1819, spalte 388.
2) Rubow, anferte skrift, side 187.
%) Kjebenhavns Skilderie, 1818, spalte 1607.
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3. Kursfald og forceret seddelinddragning 1818—20

Indledende reaktioner mod kursfaldet

Den forvaerrede seddelkurs i november 1818 var medvirkende til, at fi-
nansminister Mesting i slutningen af maneden foreslog at optage et uden-
landsk statslan. I en udferlig redegerelse af 30.11.1818 frembaver Mosting
de ulykker, moratoriets opher ville bringe over landets debitorer, den ulyst
kapitalejerne havde til at yde producenterne nye l&n, nedvendigheden af
en definitiv feestnelse af pengevasenet bdde for den indenlandske omsaet-
nings skyld og i krigstilfzelde!). Kongen tiltrddte i princippet sagen, og i
begyndelsen af 1819 optoges det store hamburgske 18n p& 12 mill. mk. bc.
= 8 mill. rbd. Lanet agtedes anvendt til to hovedformal, nemlig til stotte
for pengevasenet, jfr. nedenfor, og som hjezlp til nedlidende debitorer,
sdledes som det narmere vil blive omtalt i det felgende afsnit.

Med henblik pd pengevasenets befeastelse, d. v.s. til forbedring af sed-
delkursen, havde Mosting foresldet en del af lanets bancobeleb anvendt til
opkeb af sedler. Stetteaktioner af denne art var der imidlertid allerede
behov for, inden det udenlandske 18n var negocieret, idet regeringen meget
nedig sd, at kvartalskursen, der skulle sxttes 20. december, blev darligere
end septemberkursens 250. Man linte da til formélet pa kort sigt den ned-
vendige selvvaluta af de to kebenhavnske huse, der var ifeerd med at
slutte statsldnet, Meyer & Trier og Blacks Enke & Co. Ved salg af 1!/2
mill. mk. be. heraf lykkedes det i dagene forud for 20. december at bedre
seddelkursen sa meget, at kvartalskursen kunne opretholdes pa 2502).

Samtidig tog ogsa nationalbanken skridt til at modvirke den begyndende
spekulation mod sedlerne. Reprasentantskabet bemyndiger sdledes i de-
cember 1818 direktionen til gennem operationer pd valutamarkedet ,efter
bedst skjennede og overbevisning at benytte konjunkturene til bankens
tarv“®). Det beted, at banken i den aktuelle situation var i stand til at
stotte seddelkursen ved at optraede som sazlger af banco. Nér reprasen-
tantskabets stillingtagen overhovedet kommer pd tale i forbindelse med
denne for en seddelbank helt naturlige stotteopgave over for kursen, har
det sikkert sin baggrund i den kritiske regnskabsmaessige indstilling over

1) Rubin, anferte skrift, side 232.
2) Rubow, anferte skrift, side 189.
3) Nationalbankens direktionsprotokol, nr. 1, side 7 b, sag 21.
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for kursstetten, der var blevet udtrykt af de revisorer, der havde gennem-
gdet rigsbankens afsluttende regnskaber?).

Foruden gennem denne styrkelse af mulighederne for at stette seddel-
kursen gennem bersoperationer segte banken pé forskellig vis at gore det
mindre tiltrakkende for den, der spekulerede i seddelkursforringelsen at
holde splv i beredskab. Blandt sddanne led i kampen mod selvhoarding
falder den nedsettelse af renten for nye indldn i selv fra 5 til 4 pct., som
banken foretog pr. 1.1.1819 samt standsningen af yderligere selvindlan
1.4.1819%). I motiveringen for den sidste foranstaltning hedder det ud-
trykkeligt, at ,erfaringen synes at vise, at adskillige pa bersen keber spe-
cier (for sedler) for at indskyde dem i banken mod opsigelige, rentebze-
rende obligationer (i solv)“?).

Imidlertid havde seddelkursen udviklet sig forholdsvis gunstigt umid-
delbart efter &rsskiftet. I lobet af januar 1819 bedredes den fra 256 til
230, saledes at rigsdaleren kun manglede 18 pct. i pari. Antagelig skyldtes
bedringen foruden de lettere pengeforhold i Hamburg, hvor diskontoen i
lebet af januar faldt fra 10 til 4Y/2 pct., bersrygter om hamburglénets plan-
lagte anvendelse.

Under denne langtfra klare kurssituation bliver tankerne om en hurtig
seddelinddragning, hvilket oktrojkommissionen ikke havde kunnet enes om,
taget op pa ny. Og hvad mere er — efter en lidenskabelig debat i finans-
deputationen og i banken gennem hele dret 1819 ~ fort frem til et positivt
resultat.

I oktrojkommissionen var forslaget om en hurtig seddelinddragning i
1818 fortrinsvis faldet p4 Mestings modstand. Nér dette spergsmal nu i
begyndelsen af 1819 pd ny rejses gennem et i nationalbankens represen-
tantskab forelagt forslag, sker det ganske vist pé initiativ af P. C. Stemann,
men &benbart inspireret af Mosting efter en forudgéende korrespondance
herom?). Hvad kan have ombestemt Mesting i denne sag? Ifslge Rubow
var Mesting i 1818 ikke interesseret i den hurtige seddelinddragning, fordi
han dengang ikke mente, at den darlige seddelkurs skyldtes seddelmaeng-
dens storrelse. I begyndelsen af 1818 ses han séledes at have skrevet, at
han ikke troede, seddelmaengden var for stor®).

Det er givet, at Mesting sdvel af statsfinansielle grunde som af hensyn
til debitorernes prekare stilling ved moratoriets opher nu som fer har
onsket en hurtig parifering. Men i 1818 har han altsi &benbart delt den
daverende ganske udbredte opfattelse, at pariferingen lod sig realisere

" Rubow, anfarte skrift, side 87.

) Rubow, anferte skrift, side 219.

%) Nationalbankens direktionsprotokol, nr. 1, side 9 b.
%} Rubow, anfaerte skrift, side 190.

%) Rubow, anferte skrift, side 49.
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forholdsvis hurtigt og uden ekstraordinzr seddelinddragning. Denne op-
fattelse har nu &benbart fdet et grundskud gennem den ugunstige kurs-
udvikling i sidste halvdel af 1818. Hermed er den forcerede seddelind-
dragning blevet presserende for ham, idet hans pariferingspolitik nu som
for er baseret pd to hovedhensyn, nemlig at de debitorer, som ved mora-
toriets udleb har faet opsagt selvvardigald, forskénes for tab, og at ben-
derne, som ved forordningen af 15.4.1818, har fiet deres hartkornsskatter
baseret pa selvet, ikke udsattes for nogen forpgelse af skattebyrderne gen-
nem betaling i sedler ved en selvvaerdikurs, der 18 nevnevardigt over pari.

At det skulle vaere sddanne motiver — og ikke som af Rubow antaget!)
smaligt ensidige finanspolitiske hensyn — der har omstemt Mesting til gunst
for den hurtige seddelinddragning, bekrazftes ikke blot af den omstendig-
hed, at tankegangen ligger helt i forlengelse af Mestings ovrige finans-
politiske bestraebelser, men ogsa fordi tilsvarende motivering genfindes i
Stemanns (af Mesting inspirerede) seddelinddragningsplan, sdledes som
den i februar 1819 forelegges nationalbankens reprasentantskab. Forsla-
get fremheaver indledningsvis, at det vil vaere forbunden med meget uhel-
dige folger, hvis kursen ikke, sdledes som forudsat i forordningen af 5.1.
1813, er nedbragt til pari ved moratoriets udleb: ,I statshusholdningen,
savelsom i hver enkelt privat mands ekonomi, fra den fattigste til den ri-
geste, frembringer dette en uorden, der for mange kan blive, og for ikke
fa allerede viser sig odeleggende®?).

Stemanns forslag indeholder de samme grundelementer, som genfindes i
andre verserende stabiliseringsplaner, nemlig for det farste et tilbud til
publikum om obligationer mod indlevering af sedler, der herefter tenkes
tilintetgjort og saledes for stedse unddraget cirkulationen. Som et supple-
rende middel til at opnd fasthed i landets pengevaesen foreslds selviondet
endvidere foreget gennem optagelse af et udenlandsk l&n. Herigennem
skulle banken styrkes til sin fremtidige kurspleje.

Et interessant traek i Stemanns seddelinddragningsplan er de tanker, han
har gjort sig om den nedvendige storrelse af opsugningen. Efter at have
understreget den almindelige enighed om, at det davarende seddelomleb
pa ca. 30 mill. rbd. plus et ikke ubetydeligt solvomleb er for stort, antager
han, at der under normale forhold vil vere behov for et seddelomleb pa
19 mill. rbd., séledes at omfanget af den nedvendige seddelinddragning
skulle belgbe sig til ca. 11 mill. rbd. Det antagne transaktionsbehov af
starrelsesordenen 19 mill. rbd., som ikke ses at vare bestridt under dref-
telserne i reprasentantskabet og som (afrundet til 20 mill. rbd.) genfindes i
den senere endeligt vedtagne seddelinddragningsplan®), er i virkeligheden

1) Rubow, anferte skrift, side 188 ff.
%) Direktionsprotokol nr. 1, side 8 a, sag 25.
%) Direktionsprotokol nr. 1, side 19 a og b, sag 78 B.
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intet andet end Mallings beregning fra hans i 1815 foretagne forseg pi at
bestemme landets rette pengemangde!). Denne belgbsstorrelse har i mel-
lemtiden féet sd at sige officielt stempel ved at vare angivet som den
grense for nedbringelse af seddelmangden, hvorved nationalbankens for-
pligtelse til at erklare solv for eneste lovlige betalingsmiddel senest ind-
treeder?).

Det er betegnende for den dreftelse, der sker i forbindelse med seddel-
inddragningen, at den anferte beregning, som i sin oprindelse er baseret
pd transaktionsbehovet s langt tilbage som 1795-99, godtages uden re-
vision og tilsyneladende uden at man har varet inde pd alvorligere over-
vejelser om, at produktion og omsztning i 1815 sandsynligvis var mindre
end i 1795-99. At depressionen specielt gennem landbrugsprisfaldet mé
have reduceret behovet endnu en del i den periode, dreftelserne foregik.
er der heller ikke taget hejde for. Behandlingen af seddelinddragnings-
projekterne sker altsd pd et ikke alt for virkelighedsnart grundlag.

Der kan ievrigt i reprasentantskabets behandling spores en betydelig
ulyst til at g i gang med et s& vidtrakkende og i sine virkninger uover-
skueligt projekt som Stemanns. Reprasentantskabet fremhaever forst noget
forbeholdent, at vanskeligheden ved at opretholde sedlernes vardi ikke
alene ma tilskrives det store seddelomleb, men har flere arsager ,og
at folgelig inddragning vel kan og ber rimeligen forbedre pengenes verdi,
men at derved dog ingenlunde kan forebygges al &rsag til kursens ustadig-
hed, ndr nogen af de andre tilfxlde indtreffer, der kan have indflydelse
pa papirpenge.”

I princippet tilslutter reprasentantskabet sig den opfattelse, at det i al-
mindelighed vil vere til gavn for landet, at sedlerne star i pari. ,Men vi
formener tillige, at nér denne virkning med sikkerhed for en lang tid skal
kunne opnds, s md kursens naermelse til pari ske jevnt og stadig, og si at
sige ledes frem ved tingenes egen gang.® Bortset fra denne ikke narmere
begrundede afvisning synes representantskabet ikke i sine overvejelser at
have tangeret, hvorvidt landet ville vare bedre tjent med en hurtig gen-
nemfert deflation end med en langsom seddelinddragning.

Iovrigt ligger tyngdepunktet for argumentationen mod Stemanns forslag
1 hojere grad pd ikke helt overbevisende forretningsmzssige overvejelser
end i dybere pengepolitiske betragtninger. Der laegges herunder afgerende
vagt pd, at en inddragning pa 11 mill. rbd., hvorved man pétager sig en
rentebzrende gzld af samme storrelse er ensbetydende med en &rlig rente-
byrde pd 550.000 rbd. Da bankens vesentligste indkomster i form af ydel-
ser pd bankhaftelsen ligger fast, vil dette resultere i, at den resterende
seddelinddragning forudsat at hele omlebet opsuges kommer til at tage

1) Note af 11.7.1815, Mallingiana, Rigsarkivet.
%) Kgl. 4bent brev af 6.4.1818,
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leengere tid, nemlig 30 ar mod 25, safremt man fulgte oktrojens oprinde-
lige bestemmelse. Under samme forudsztning om fuldstendig seddelind-
dragning kan reprasentantskabet havde, at forrentningen af lénet er en
ny ekstra byrde for banken, siledes at der med lanet ,efter vor formening
vil vaere forbundet et betydeligt tab.*

Senere saneringsovervejelser

Nationalbankens afvisning fremkalder i begyndelsen af marts et andet ind-
leeg fra Stemann, hvori han pd ny sterkt argumenterer for sin plan. I et
svar i slutningen af méneden fastholder reprasentantskabet sin indstilling,
samtidig med at tvivlen om planens pengepolitiske hensigtsmaessighed end-
da understreges nok sd sterkt som i forste omgang. Man geor gazldende,
at der ikke er grund til at formode, at der ville blive indlant sterre
beleb pd det foresldede obligationsldn. Man tilfejer, at det ogsd er et
spergsmdl, om en pludselig seddelinddragning ikke snarere vil veere ska-
delig end gavnlig nu, ,da der almindeligen klages over pengemangel, da
kreditten er aldeles nzsten forsvunden®.

Ved at vrage Stemanns plan og samtidig afvise et mindre omfattende
forslag til sanering af pengevasenet indgivet i midten af marts af repree-
sentantskabsmedlem, grev F. A. Holstein-Holsteinborg, er forste runde af
diskussionen om den hurtige seddelinddragning afgjort til fordel for status
quo.

Den péfelgende pause i saneringsdreftelserne ma sikkert ses i sammen-
heeng med det forleb, kursudviklingen i mellemtiden havde taget. Det var
som omtalt planlagt at anvende dele af det nu hjemtagne store hamburg-
1an til pengeveasenets befastelse. I forbindelse hermed havde kongen bil-
liget, at dispositioner over lanet skulle sortere under Mosting alene — og
ikke som forst bestemt under en komité, hvor ogsd nationalbanken var re-
praesenteret. Kursoperationerne, der nu fulgte, skete altsd alene pa statens
ansvar, i praksis ofte efter kongens personlige ordrer. Efter kursbedringen
i januar 1819 betragtede regeringen det som realistisk at fore kvartals-
kursen i pari. Det lykkedes ogsd for sd vidt som kursen blev holdt pd 212
de fire afgerende dage forud for 20. marts. Det betod, da kvartalskursen
kun skulle @ndres i spring pd 12'/2 points!), at kursen kunne noteres i
200, altsd pari. Samme niveau lykkedes det at opretholde ved notering af
kursen for juli kvartal.

Det eftertragtede mal at bringe kvartalskursen i pari inden moratoriets
ophor, var hermed realiseret. Det havde ikke veaeret billigt for staten. En
vasentlig del af hamburglanet var medgdet hertil, og statskassen havde

1) Bekendtgerelse af 30.7.1818.
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indtil april méttet tage omtrent 3 mill. rbd. sedler op?). Belobets storrelse
understottede indtrykket af, at markedets egne kreefter ikke blot tilneer-
melsesvis forméede at opretholde et parikursniveau. Det samme gjorde den
omstendighed, at kursen forvarredes til 220, sd snart stetten i slutningen
af marts ophorte.

I ledende kredse havde der pad denne baggrund gjort sig staerkt diver-
gerende anskuelser galdende om kursstottens hensigtsmaessighed. Alle-
rede i slutningen af marts 1819 havde N. Holten, lederen af det kontor
under finansministeriet, der udferte bersoperationerne, indtraengende fra-
rddet Mosting at fortsztte. Forud for kursstetten i juni synes Mesting ogsd
indstillet p& at opgive operationerne, men efter konference med kongen og
kraftigt tilskyndet af tidligere rigsbankdirekter Schenheyder fortsattes ind-
grebene dog ogsd denne gang. I juli maned satte Mosting dog endeligt
punktum for stetten, idet han enskede resten af hamburglinet reserveret
statens reservefond. Det resulterede i en voldsom kursforringelse, allerede
i august ndede kursen op pd 260.

I denne situation gjorde Stemann endnu et forseg pd at f4 banken til at
gribe ind. Hans nye forslag gér ud pa at foretage ekstraordinzr seddel-
inddragning svarende til de bankheaftelser, der indgar i bankens grund-
fond. Tanken var at opnd en til heftelserne svarende seddelopsugning ved
at tilbyde haftelsesdebitorerne, som jo var forpligtede i selv, at indbetale
deres skyld i sedler, og — i det omfang der ikke blev reflekteret pd dette
tilbud — da at udstede heftelsesobligationer med salg i markedet mod sed-
ler for eje. For de danske bankheftelsers vedkommende drejer det sig
om 5 mill. rbd., for hertugdemmerne om de beleb, der i henhold til pa-
tentet af 4.7.1818 indkommer som afdrag p& bankheaftelserne, i alt 925.000
rbd.?). Som helhed ville seddelinddragningen efter dette forslag altsd vaere
kommet op p4 5,9 mill. tbd. eller kun halvt s& meget, som Stemanns forste
forslag kalkulerede med.

Tre méneder efter afviste nationalbanken ogsd denne plan. Afslaget var
forst og fremmest motiveret med, at afhendelse af bankens grundfond
nzppe burde ske, da den tjente som sikkerhed bade for seddelgzlden og
obligationsgzlden.

I mellemtiden havde kursudviklingen gennem en forringelse af seddel-
kursen til ca. 290, svarende til godt 30 pct. under pari, talt sit tydelige
sprog om behovet for mere indgribende foranstaltninger. Forverrelsen
havde fremkaldt adskillig bekymring i offentligheden. J. P. Mynster skri-
ver netop pa denne tid, at den dirlige kurs bl. a. foranledigedes ved ,den
hardnakkede mening, at vore penge matte blive til intet“?). Allerede kort

1) Rubow, anferte skrift, side 191.
2) Rubow, anferte skrift, side 121.
3) Rubow, anferte skrift, side 190.

151



Danskpengehistoriel - 1818-191+¢ 3. Kursfaldog forceretseddelinddragnind.818-2C

efter fremkomsten af Stemanns andet forslag dukker andre projekter op.
Handels- og Industri-Tidende bringer i september nogle ,Cours-Betragt-
ninger“. Det hedder heri, at ,alene ved at inddrage sedlerne uden at satte
noget i stedet kan en fast pengefod opnds; til denne inddragelse har den
offentlige stemme allerede for nogle &r tilbage, gjort forslag, hvortil der
kun er én udvej, som bliver indlan af sedler imod forrentning af selv til
5 pct. uopsigelig for en vis tid fra kreditors side; mulig kunne til forrent-
ning &rlig medgd 250.000 specier, dog om ogsa finanserne pétog sig noget
af dette offer, si menes at fordelen af en stadig kurs er ikke for dyrt
derved kebt“!). Blandt tidens mangeartede forslag er dette bemaerkelses-
vaerdigt ved at indeholde alle de komponenter til en losning og antyde de
sterrelsesordener, som kom til at indgd i den plan, man endelig beslut-
tede sig for.

Forelobig havde arbejdet pd officielt plan imidlertid endnu kun form
af meget lose skitser, og de overvejelser, der var tale om, skete i finans-
ministeriet, hvorimod nationalbanken synes at holde sig passiv. Finansmi-
nisteriet havde naturligvis holdt sig orienteret om de forskellige faser i
nationalbankens tidligere dreftelser. Dels var udspillet sket i naer kontakt
mellem Stemann og Mesting, dels var der allerede under behandlingen af
Stemanns ferste forslag blevet rejst spergsmal om finansbestyrelsens stil-
ling hertil. I fortsattelse heraf opfordres nationalbanken i Stemanns anden
henvendelse til at indsende sagens akter til finansbestyrelsen ikke s& meget,
fordi der kan forventes indsigelser, som fordi ,jeg finder det meget nyttig
og hensigtsmaessig, at banken ved alle sine vigtigere foretagender, handler
i overensstemmelse med finansbestyrelsen, og endelig endnu nzrer det on-
ske, at finansministeren matte finde sig anlediget til, ved denne lejlighed
at give bankbestyrelsen nogle vink, om og hvorvidt kongen ikke maske
allernddigst allerede matte vaere beteenkt p3, ogsé ved uden for bankens
egen virkekreds liggende foranstaltninger, at fremme seddelinddragnin-
gen, og hvorvidt disse enten pa en hensigtsmassig made matte kunne sat-
tes i forbindelse med forslaget, eller dog maske gore dets ivarksattelse
end mere tilradelig“?).

Da finansministeriet pény tog initiativ i sagen, udgik det ligesom tid-
ligere fra Mosting, der havde anmodet fhv. rigsbankdirekter Schonheyder
om at udarbejde en plan til seddelkursens varige bedring. Schenheyders
forslag gik i korthed ud p4, at der af nationalbanken optoges et uopsige-
ligt indenlandsk obligationsl8n pa 10 mill. rbd. i sedler, hvoraf 5 mill.
straks tilintetgjordes, medens andre 5 mill. holdtes i reserve til operationer

1) Handels- og Industrie-Tidende, 7.9.1819.
®) Direktionsprotokel nr. 1, side 8 a, sag 26.
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for at hindre kurssvingninger. Omkostningerne ved lanet skulle finanserne
godtgere banken?).

Efter Mostings anbefaling af dette forslag er det &benbart blevet stand-
set. Til gengzeld fremkom fire andre forslag, som 14.1.1820 tilstilles na-
tionalbankens reprasentantskab gennem Mosting, der ved fremsendelsen
tilkendegiver, at den svingende seddelkurs m& anses for s& skadelig, ,at
direktionen for nationalbanken vist tiltraeder det almindelige snske, at f&
denne ustadighed heevet“?). De til overvejelse i bankens reprasentantskab
tilstillede forslag er, som Masting udtrykker det, udarbejdet af ,nogle med
denne sag ikke ganske ubekendte mand*.

Maestings foresporgsel satter ordentlig fart i overvejelserne. De fire for-
slag kommenteres af direktionen i en redegorelse af 24. januar og behand-
les allerede i den forenede bankbestyrelses mede 27. januar. Endnu to
dage efter indgiver nationalbanken forestilling til kongen om den vedtagne
seddelinddragningsplan. Tempoet stir i fuldstendig modsaztning til den
sendrzegtige behandling, som blev Stemanns to forslag til del.

Tre af de fire tilstillede planer har nationalbankens direktion kommen-
teret dels som urealistiske, dels som ineffektive. Da de ikke blev bragt til
udforelse, nejes vi med en kort omtale af, hvad de gik ud pa. Det ferste
forslag (forslag A) forestillede sig en successiv, men dog hurtig seddel-
inddragning gennem &bning af indldn i navnevzardi til et samlet beleb af
11 mill. rbd. Sammenlignet hermed arbejder de to andre forkastede for-
slag med en vasentlig mindre seddelinddragning, nemlig henholdsvis 5
mill. rbd. (forslag C) og 4 mill. rbd. (forslag D), der tankes tilvejebragt
henholdsvis pé grundlag af 8bning af indl4n i rede solv og i sedler?).

Hvad angdr det fjerde muligvis ogsd af Schenheyder udarbejdede pro-
jekt (forslag B)*), indskreenker direktionens kommentarer sig til nogle be-
merkninger om, at man, hvis planen gennemfores, og det heri foresliede
obligationsldn pd 9 mill. rbd. bliver fuldt tegnet, enten kan f& afkraeftet
eller bekraeftet teorien om, at en ekstraordinzr seddelinddragning er til-
streckkelig til at sikre sedlernes parikurs. Om nogen synderlig helhjertet og
overbevisende tilslutning til den forcerede seddelinddragning er der si-
ledes ingenlunde tale hos direktionen. Overbevist om planens effekt er man
givetvis ikke, men gennem de forpligtelser finanserne er villige til at pa-
tage sig, kan eksperimentet nu i al fald ske uden bekostning for banken.

At bankbestyrelsen har lagt overordentlig vagt pa de forretningsmaes-
sige aspekter af lanesagen, fremgér ikke blot af den omstandighed, at der-

1} Rubow, anforte skrift, side 197.

)

%) Direktionsprotokol nr. 1, side 19 a og b.

%) Direktionsprotokol nr. 1, side 19 a og b, sag 78 A, B, C og D.
4) Rubow, anferte skrift, side 198.
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til sigtende argumenter gentagne gange bringes pd bane under behand-
ling af planerne, men ogsd ved at bestyrelsen ger sin endelige accept af
l&nesagen betinget af et par skonomiske fordele. Man fik siledes udvirket
en lettelse i oktrojen, sdledes at banken, der, indtil sedlerne stod i part,
ifelge den oprindelige bestemmelse skulle anvende ikke blot 3/s af bank-
haftelsesrenterne, men ogsd hele sit overskud til seddelinddragning, nu
fik fri dispositionsret over arsoverskuddet. Endvidere lempedes bankens
hidtidige seddelinddragningspligt, sdledes at denne pligt ikke som ferst
forudsat skulle vedvare, til berskursen var pari, men allerede bortfaldt
ved kurs 212, d.v.s. sd snart kvartalskursen ndede pari!). Hvad banken
herved vandt, var overordentlig betydningsfulde indremmelser, der betad
langt friere rddighed over dens midler, bl. a. til egentlig bankvirksomhed.

Nationalbanklinet af 1820

Efter at den forenede bankbestyrelse ved disse @ndringer er gdet ind for
forslaget, indgiver nationalbanken forestilling til kongen om tilladelse til
at dbne indldn i navnevardi op til 9 mill. rbd., sdledes at lanet er uop-
sigeligt fra kreditors side, forrentes i rede solv med 5 pct. p.a. og tilbage-
betales 1 rede selv, efterhdnden ,som bankens krafter tillader det“. P&
davarende tidspunkt udgjorde seddelomlobet ca. 26 mill. rbd., séledes at
tegning af lanets maksimalbeleb ville bringe cirkulationen godt ned under
de 20 mill., man betragtede som en rimelig storrelse for transaktionsbe-
hovet.

4.2.1820 udkommer det kgl. dbne brev, der ved andring i nationalban-
kens oktroj ger det muligt for banken at &bne indlénet og samtidig blive
holdt skadeslos for omkostningerne. Samme dag offentligger nationalban-
ken léneprojektet?), der uden angivelse af linegrensen pd 9 mill. rbd.
oplyser, at lanet holdes dbent indtil udgangen af maj. I en bersrapport fra
abningsdagen hedder det: ,Bekendtgerelsen af planen til l8net har i dag,
den 4. februar ikke gjort det indtryk pa bersen, som man af rygtets virk-
ning skulle have ventet. Adskillige ville tilskrive det den omsteendighed,
at der i bankens kundgerelse ikke nzvnes den sum, som den vil 1dne, og at
det om obligationernes arlige inddragelse hedder deri: at det skal ske i
forhold til 18nets storrelse og bankens evne“?).

Lanebetingelserne kunne dog ikke undgd at friste. Forrentningen pa 5
pct. 1 rede solv svarede ved ldnets dbning til en effektiv rente pd 7 pct.,
idet sedlernes underkurs da var ca. 30 pct. Ganske vist 14 denne forrent-
ning ca. Y2 pct. lavere end den, der kunne opnés ved at kebe statsobliga-

1) Rubow, anferte skrift, side 199.
%) Handels- og Industrie-Tidende, 5.2.1820.
) Kjobenhavns Skilderie, 1820, spalte 167.
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tioner. Men dels lod nationalbankens obligationer som navnt p& betaling
i rede solv, mens statsobligationerne kun led pd betaling i selvvaerdi, dvs.
i sedler regnet efter kvartalskursen, dels narede man stadigvak en vasent-
lig sterre tillid til bankens end til statens papirer. Abningen af l&net med-
forte under disse omsteendigheder et markeret kursfald for statspapirerne,
hvorunder deres effektive forrentning ndede op p4 8 pct.t).

Selv dette hindrede imidlertid ikke afsztningen. I lgbet af de forste 8
maneder, lanet holdtes abent, tegnedes der noget over 4 mill. rbd., hvorved
seddelkursen bedredes til omtrent 250. Skent den effektive forrentning af
lanet derved var sunken til 6!/2 pct., steg indlénene faktisk i den sidste
mdned, sdledes at der den 31. maj var indldnt knap 6 mill. rbd.2). Med
henblik péd tegning blev private 1an i vid udstrakning sagt op, ligesom
indskud i kreditinstitutterne, herunder nationalbanken og handelshusene,
reduceredes. Disse udtrek bragte en del forretningsfolk i forlegenhed.
Private penge var nemlig ofte anbragt p& rente hos handelshusene, thi
banker og sparekasser fandtes jo nasten ikke. De tre store opsigtsvack-
kende fallitter i dette ar, Rybergs, de Conincks og Meyer & Triers, menes
saledes fremskyndet ved banklénet. De tre huse dannede den kebenhavn-
ske handelsverdens top, ,deres veksler honoreredes i alle verdensdele og
var almen gazldende pengereprasentativer. S& omfattende var disse hu-
ses virksomhed, at tilsammen 1500 mennesker menes at vare blevet brad-
lose gennem fallitterne?).

Trods stramningen p& linemarkedet kunne nationalbanken tilsynela-
dende have faet alle de pataenkte 9 mill. tegnet, idet flere store hamburg-
ske handelshuse havde indgivet tegningsordrer pi godt 3 mill. rhd., for-
udsat at rente og afdrag kunne anvises til udbetaling i Hamburg. Efter at
banken har erkleeret sig uvillig hertil, indgér tilbuddet fra Hamburg uden
klausul, men forst 2. juni, to dage efter tegningsfristens udlgb. Selv om
man oprindelig havde tenkt sig muligheden af en forlengelse af tegnings-
fristen, afslds tilbuddet nu med henvisning til fristens udleb?). Bankens
lidt vel afvisende holdning i denne sag er sikkert nok dikteret af et al-
mindeligt enske om at f& linesagen bragt til afslutning. Den offentlige
opinion var efterhdnden ganske bittert stemt, over at banken pi en tid,
da penge foltes knappe, trak en mengde ledige kapitaler til sig gennem
obligationsudbuddet. For at undgd yderligere kritik var banken derfor iv-
rig efter at f4 lanet lukket inden den forestiende termin for at undgd at
vanskeliggore ejendomsbesiddernes kredit.

Da lanet sluttedes, var seddelkursen 256, altsd endnu 22 pct. under pari.

') Statistiske Undersegelser om kreditmarkedet planlagt udsendt 1968.
%) Direktionsprotokol nr. 1, side 23 b og 25 a.

%) Kjebenhavns Skilderie, 1821, spalte 200,

1) Direktionsprotokol nr. 1, side 25 b, sag 118 og 119.
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Pessimisternes formodning om, at banklanet ikke ville bringe parikursen i
hus, kunne altsd synes bekraftet, selv om det dog ogsd mé fremhaeves, at
opsugningen jo ikke ndede de oprindeligt stipulerede 9 mill. rbd. For det
kursmaessigt ikke helt tilfredsstillende resultat bazrer den realgkonomiske
udvikling dog nok sin vasentlige part af skylden. Den forste pdpegning
heraf ses i en artikel af A. S. @rsted fra slutningen af 1820, hvori han under-
streger, at hensigten med banklinet var pengenes nogenlunde fasthed
~skent mélet endnu ikke er ndet, tildels formedels uheldige biomstaendig-
heders indvirkning, f. eks. kornvarers uafsxttelighed“?).

Den alvorlige baggrund for dette udsagn var den afgerende forringelse
af grundlaget for den danske gkonomi, som prisfaldet for vort vigtigste
eksportprodukt kornet havde medfert. Szttes kornpriserne i 1818 regnet i
selv til 100, var niveauet faldet til ca. 85 1 1819, til omtrent 50 1 1820
og til 85 i 1821. Det var den store europziske landbrugskrise, som skulle
vedvare til slutningen af 20’erne, der fra 1819 havde sat sit preg pd pris-
udviklingen. Da prisfaldet navnlig ramte et negleprodukt som kornet,
métte transaktionsbehovet herigennem reduceres ganske vasentligt, lige-
som eksportindtegterne sank sterkt. En valutamassig aflastning via la-
vere importudgifter var forelebig udeblevet, idet priserne pa vore vigtig-
ste importvarer, herunder navnlig kolonialprodukter, nzppe var faldet
mere end 15 pct.

S& vidt det kan skennes, kom denne sterkt forringede skonomiske stil-
ling overhovedet ikke til at eve indflydelse pa planerne for den ekstra-
ordinzre seddelinddragning. Stemanns ferste forslag fra februar 1819 er
alene begrundet med hensynet til moratoriets opher. Hverken i Stemanns
svar til banken i marts eller i Holsteins samtidige indleg peges der pa
landbrugsudviklingen, selv om begge ma have haft dette erhvervs proble-
mer nart inde pd livet, Stemann gennem sin virksomhed som amtmand i
Sore, Holstein gennem sin omfattende godsbestyrelse. Det er dog forklar-
ligt for s& vidt som kornprisfaldet netop ferst tager fart fra marts 1819.

Mere bemarkelsesveerdigt er det naturligvis, at nationalbankens og an-
dre senere indleg i seddelinddragningssagen ikke bidrager med mere end
et par almindeligt holdte henvisninger til ,konjunkturene®, hvilket ievrigt
nappe har specielt sigte til kornprisfaldet. Endelig tyder den konsekvente
fastholden af transaktionsbehovet pd 20 mill. rbd. under hele seddelind-
dragningsdiskussionen p&, at man ikke har ladet sig influere af de aen-
drede reale vilkdr. Forst i et enkelt af de i begyndelsen af 1820 gennem
Mosting fremsendte planer til nedbringelse af seddelmangden (forslag D)
fremhaves afsztningsvanskelighederne for den danske eksport og ytres
nogen skepsis 1 henseende til, at man under disse omstandigheder skulle {&

) Juristen, bind 1, 1820.
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held med pariferingen: ,Da afsatning af indenlandske produkter, efter
Europas nuvarende stilling, ikke er meget lovende, sd er det ikke usand-
synligt, at en middelkurs mellem 225 og 250 rbd. for 100 specier kan finde
sted, endog efter at seddelmassen er forringet til 20 millioner®?).

Denne vurdering er det nermeste, man under diskussionen om bank-
lanet kommer til at tage landbrugets vanskelige prisvilkdr i betragtning.
Dette forslag fremkom imidlertid ogsd s& sent som i begyndelsen af 1820,
da det stod klart, at kornpriserne af hest 1819 ikke beted noget vende-
punkt, men at prisfaldet tvaertimod uddybedes og fastnedes. Tidligere end
da har man vel igvrigt dérligt kunnet have nogen begrundet opfattelse af,
om landbrugsprisfaldet var andet og mere end et forbigdende feenomen
som det derfor ikke var berettiget at tage hensyn til under en tilpasning af
seddelmassen til det fremtidige transaktionsbehov. Det er karakteristisk
for tidens langsomme konjunkturorientering, at den samtidige litteratur
forst i slutningen af 1820 og begyndelsen af 1821 begynder at fremhave
faktorer af mere varig art bag kornprisfaldet, nemlig pd efterspergsels-
siden den engelske kornlov af 1815 og den svenske indferselstold af 1819,
og pa udbudssiden at man i udlandet ,overalt har kastet sig over korn-
produktionen, og derved gor afsetningen til udlandet fra Danmark nasten
umulig“2).

Den omsteendighed at kornprisfaldet var kommet for at blive, og at
hensyn hertil ikke havde kunnet tages ved afgerelsen af den forcerede
seddelinddragnings omfang, métte naturligvis begreense dennes effekt. I
virkeligheden faldt transaktionsbehovet malt med nationalindkomsten i de
forste ar af 20’erne s& stzrkt, at seddelomlebet selv efter den ekstraordi-
nxre inddragning 18 hejere end umiddelbart forud for denne kraftan-
strengelse, jfr. tabel 2.1. ,Kursens slethed var der under disse vilkir ikke
héb om at blive kvit, pariferingen fortabte sig pany i den fjernere fremtid.
Derimod var man efter den ekstraordinzre pengeopsugning tilsyneladende
nédet et skridt videre i retning af at modvirke det, der méske var et nok
sa stort onde, nemlig de svingende kurser, eller udtrykt med tidens sprog-
brug ,kursens vaklen®. Som neevnt bragte banklinet sedlernes berskurs
ned pd 256. Kvartalskursen for juli kvartal 1820 kunne herefter settes til
250, og denne kurs var det nu muligt at fastholde uendret i fire &r.

At demme efter borskurserne kostede dette ganske vist anstrengelser sé-
vel i 1820 som i 1821, men derefter 14 ogs& berskursen meget fast i ner-
heden af 250, indtil en markeret bedring indtrddte i juni maned 1824.

De indgreb til stabilisering af kursen, som navnlig var nedvendige i de
to forste &r efter afslutning af bankldnet blev ikke, siledes som bankbesty-
relsen oprindelig havde pétankt, fortrinsvis foretaget for nationalbankens

1) Direktionsprotokol nr. 1, side 19 a og b, sag 78 D.
%) Kjobenhavns Skilderie, 1821, spalte 5.
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regning og risiko. Allerede kort efter at banklanet var fremlagt til tegning,
henvendte Holten, direkteren for ,statsgelden og den synkende fond“ sig
til banken og anmodede om den ,ndr den ej selv fandt det passende for
sin regning at kebe banco pé bersen, ville kebe for finanserne, ndr banco
var 1 overflod“!). Den indkebte valuta ville finanserne da senere i pé-
kommende tilfeelde benytte til at holde seddelkursen stat.

Til de tidligere sterre kursoperationer havde staten anvendt sig af fir-
maet Meyer & Trier, der imidlertid nu stod pd fallittens rand?). Dette er
muligvis den ydre foranledning til, at nationalbanken bliver anmodet om
at indtreede som fast kommissionzr for finanserne. Fra bankens side giver
man udtryk for gerne at ville ,bidrage sit til det vigtige formél, om mu-
ligt at hindre de store og edeleeggende spring i kursen“ s meget mere
som dette nu kan ske helt uden risiko for banken®). I april 1820 aftales
de nzrmere enkeltheder ved arrangementet, bl. a. at banken kan beregne
sig ®/4 pct. 1 provision®).

Nationalbanken benyttede straks de gunstige kursforhold ved bankl&-
nets dbning til inden udgangen af april 1820 for finansernes regning at
indkebe godt 820.000 mk. bc. svarende til et seddelbelgb p4d knap 740.000
rbd.?). I samarbejde med de store hamburger- og altonaer-huse Jenisch,
Donner og Heine fortsattes operationerne for finansernes regning indtil
1825, da der forst sker afregning af de foretagne bancoindkeb®). S3 vidt
det kan skennes, har operationerne bortset fra de forste maneder ikke vaeret
af noget synderligt omfang?). Banklinet havde bidraget til, at kursniveauet
nu endelig var ved at falde til ro.

1} Rubow, anferte skrift, side 201.

)
?) Rubow, anfaorte skrift, side 202.
%) Direktionsprotokol nr. 1, side 21 a og b, sag 95 og 96.
4) Direktionsprotokol nr. 1, side 23 b.
%) Direktionsprotokol nr. 1, side 25 a, sag 117.

%) Rubin, anferte skrift, side 92.

)

7} Rubow, anfoerte skrift, side 202.
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4. Pengeforhold og deflation

Forholdet 1l kurantvalutaomridet

Et af hovedformalene med valutareformen i 1818 var ,at ophave forskel-
len pd penge og betalingsmidler imellem kongerigerne og hertugdem-
merne; en forskel som pa en for begge skadelig made adskiller dem og
bergver dem den bistand, de ellers ville og kunne yde hinanden®!). Et s&-
dant ensartet, alle provinser omfattende pengesystem tankte man sig for-
uden gennem en falles bank realiseret ad to veje: Ved indferelse af ens
seddelpenge gazldende for hele riget og ved benyttelse af en falles reg-
ningsenhed, rigsmentfoden.

Disse intentioner led fuldkommen skibbrud. Som omtalt side 185 métte
seddeltvangen allerede seks maneder efter pengereformen ophaves i her-
tugdemmerne®), sdledes at sglvet her blev eneste lovbestemte betalings-
middel. Mod benyttelsen af den fazlles regningsenhed, rigsdaleren, veeg-
rede man sig ogsd straks i hertugdemmerne. Allerede en méneds tid efter
pengereformen er det nedvendigt gennem en speciel forordning for her-
tugdemmerne at understrege forpligtelsen til at anvende rigsbankregnin-
gen ved at pabyde, at salg og arbejdskontrakter skal afsluttes i rbd.?).

Officielt blev rigsmenten herefter anvendt i hertugdemmerne. Men at
bruge rigsmenten i den daglige omsztning faldt ingen ind, her var ku-
rantregningen (1 rdl. sl.-holst. cour. = 1%s rbd.) helt dominerende, ja,
situationen var endog den, at den efterhdnden form&ede at fortrenge rigs-
menten i en stor del af kongeriget. Denne udvikling var frem for alt dik-
teret af de reale handelsforhold med Hamburg som tyngdepunkt.

Hamburg havde p& davarende tidspunkt en ganske omfattende transit-
handel, hvorunder bl. a. kolonialvarer udveksledes med landbrugsproduk-
ter fra Slesvig-Holsten og fra den jyske halve. Betalingstransaktionerne i
forbindelse med denne handel dannede basis for Hamburgs veasentlige ind-
flydelse pd kongerigets valutaforhold. Hertil bidrog det ogsi, at fristaden
takket veaere sit stabile pengesystem var blevet sglvfodslandenes vigtigste
vekselplads pa tilsvarende méde, som London senere udviklede sig til guld-
fodslandenes pengepolitiske centrum.

Denne position hvilede forst og fremmest p4 den faste bancovaluta, som

1) Fortale til forordn. af 5.1.1818.
2} Patent 30.7.1818.
3) Patent 26.2.1813.
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var skabt af byens Deposito- og Giro-Bank. Denne bank var ikke nogen
seddelbank, men, som navnet antyder, en depositobank, hvor byens er-
hvervsdrivende kunne deponere rent selv og med dette tilgodehavende
som grundlag besarge deres betalinger ved at anvise pd de indestdende
beleb. Anvisningerne led pd den faste regningsenhed, bancomarken. Reg-
net i danske penge efter selvparitet var 3 mk. bc. = 2 rbd.

Mark banco udmentedes ikke. Den var blot en regningsenhed eller vaegt-
enhed, men som sddan fuldstendig fast regnet i selv. Det gjorde denne
valuta seerlig egnet som vardimdler for andre valutaer samt til afvikling
af udenrigshandelen og den svrige engroshandel, derimod ikke til den
daglige omsetning, som forudsatte kontanter. Til dette sidste formél! an-
vendte man sig i stedet af Hamburg-courant (1 rdl. Hamburg-courant =
2*/s mk. be. = 1%3/5 rbd.). Denne mentfod havde Hamburg fzlles med Liibeck
og flere tyske stater sdvel som forud for 1813 ligeledes med Danmark-Norge
og hertugdemmerne. Takket vere dette mentfzellesskab og sin aktive han-
delsbalance over for naboomréderne kunne Hamburg i det store ogheleund-
lade selvstendig udmentning'). Man lod simpelthen de danske, slesvighol-
stenske, liibske og mecklenburgske kurantmenter, som var havnet i byen,
kursere frit. Den fuldledige udenlandske hovedment endte ofte i indsmel-
tet stand i giro-bankens hvelvinger, og omlebet kom herved fortrinsvis
til at bestd af den fremmede smément.

Denne ringere ment fortsatte hyppigt vandringen nordpé. Det sydlige
Holsten modtager skillementen som betaling for leverancer af levneds-
midler til torvene i Hamburg, Altona og Libeck. ,En del af smépengene
gér desuden i den daglige handel og vandel til Slesvig og derfra til Jyl-
land, hvilken sidstnavnte provins, mest i den vestlige del, oversvemmes
med fremmede menter ved de tyske prangere, som kommer til heste- og
kveegmarkederne“?)

Gennem denne cirkulation er Hamburgs selvimport sa at sige blevet be-
talt med slet ment. For modtagerne var en siddan betaling i smament i
virkeligheden meget ubekvem. Ofte skete endog store udbetalinger i ku-
rantskilling og anden smament, som, da talling i hver enkelt tilfzlde ville
blive alt for besveerlig, gik fra hand til hdnd i forseglede poser og tutter
med 10 daler kurant®). Betaling under denne form var man aldeles ikke
forpligtet til at modtage hverken i hertugdemmerne eller kongeriget, efter
at rigsmenten var fastsldet som tvungent betalingsmiddel. Nér befolknin-
gen desuagtet foretrak disse slette penge frem for rigsdaleren, skyldes det
for hertugdemmernes vedkommende sikkert frygt for, at brugen af rigs-
bankpenge som folge af besvarlighederne ved omregning til kurant ville

1) M. L. Nathanson: Om Mynt- og Bankveesen, Kbhvn. 1861, side 9.
?) M. L. Nathanson: Om Mynt- og Bankvasen, Kbhvn. 1861, side 10.
3) Wilcke, anferte skrift, side 388.
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heemme deres handel med Hamburg. For Jyllands vedkommende var det
afgerende, at slet selvment — navnlig i de forste &r efter pengereformen -
dog matte vurderes som sikrere end sedler.

Det ser ud til, at kurantregningen har fortrengt rigsbankregningen i det
meste af Ribe stift, altsd i hele det omrade, som fortrinsvis foretog leveran-
cerne af kvag og heste sydpd. De forste &r efter pengereformen er der
endda vidnesbyrd om brug af kurant ogs8 i Salling i Viborg amt, hvorfra
det 1820 hedder: ,Der har i lang tid ikke cirkuleret s& meget grov kurant,
som nu; hvortil drsagen er, at man ikke driver handel med holstenerne
om kreaturer uden i rede solv. Overalt handles der nasten aldrig uden
efter gammel dansk kurant“?). I en beskrivelse af forholdene i Ringkobing
amt sd sent som 1833 bemarkes det, at landbruget her har klaret sig bedre
end andetsteds, hvor man ,ved godskeb p&drog sig en hej prioritetsgzeld i
reprasentativer, med hvilken pengesort man sjzldent har befattet sig i
dette amt, hvor de fleste kontraheringer nu som for er sket i kurantment*“2),
Om Ribe amt hedder det nogenlunde samtidig, at ,et stort fortrin har det
dog haft deri, at siden kurantsedlernes inddragelse, ingen anden ment har
varet brugt end Hamburger kurant, og alle handeler og kontrakter er af-
sluttede i denne pengeverdi. For krigen udstrakte kurantsedlerne sig 5 til
6 mil i det slesvigske. Nu har brugen af klingende ment udbredt sig over
hele Ribe stift, altsd naesten over det halve Jylland“3).

Disse udsagn fra begyndelsen af 80’erne kan suppleres med andre vid-
nesbyrd om, at sympatien for hertugdemmernes fastholden ved kurant-
menten er meget udbredt. Den spores endog i @stifternes Steenderforsam-
ling, hvor det sd sent som i 1838 i forbindelse med indbringelse af et for-
slag om at genindfere kurantmenten i Danmark hedder: ,S& lxnge navn-
lig de store markedspladser Hamburg og Liibeck regnede efter kurant, ville
det vaere ugerligt at indfere en anden regningsmide i hertugdommerne,
erfaringen havde noksom vist dette, og man havde uagtet al anstrengelse
aldeles forfejlet hensigten, og kun vakt misneje og utilfredshed, ja, det
synes nzsten, som om kurantregningsméden bestandig trengte videre frem
i Jylland, sd at man til sidst matte frygte, at rigsbankregningen ene ville
blive gacldende pad Derne“).

Selv om de citerede udsagn kan indeholde et stzenk af propagandistisk
overdrivelse, har den omsteendighed, at handelens tyngdepunkt 18 sydp3,
dog &benbart formdet at sl& alvorlige brecher selv i kongerigets brug af
sedler og rigsbankment. Det faktiske transaktionsbehov for dette betalings-
middel er altsd ikke blot beskdret gennem afstielsen af Norge og forord-

1) Kjsbenhavns Skilderie, 1820, spalte 1145,

%) J. C. Hald: Ringkebing Amt, Kbhvn, 1833, side 243.
3} C. Dalgas: Ribe Amt, Kbhvn. 1830, side 197.

4) Gstif. Steendertid., 1838, side 669 ff.
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ningen af 19.10.1813 om afskaffelsen af sedler som tvungent betalings-
middel i hertugdemmerne; men herudover synes i realiteten mellem en
trediedel og halvdelen af Jylland en overgang at vare gledet udenfor det
danske valutaomrade. Denne uventede udvikling har ikke kunnet undgd at
influere uheldigt pa rigsbankdalersedlens pari-foring.

Det fremgér af det ovenfor anforte og antydes isvrigt javnligt, at den
pa kurantmenterne baserede pengeforsyning fungerede ganske tilfredsstil-
lende. Om hertugdemmerne hedder det: ,Alle omsxtninger 1 handel og
vandel, skatteerleggelse, told o.s. v., kort alt skete med spglv uden hj=lp
af en bank eller laneinstitutter, og man sporede aldeles ingen pengefor-
legenheder eller tryk, som forvoldte standsninger i handelen, selv ikke i de
aringer, da produkterne stod meget lavt“?).

Svaghederne ved rigsbankfoden

Det samme kunne, som omtalt i foregdende afsnit, ikke altid siges om de
omrdder, hvor rigsbankregningen var fremherskende. Sedlernes svingende
kurs og mangelen pa bankpladser uden for hovedstaden giver anledning
til en stedvis partiel knaphed pd visse betalingsmidler, samtidig med at
seddelforsyningen som helhed ma have varet rigelig. Navnlig er klagerne
over mangler ved pengeforsyningen vedvarende i de nordlige jyske om-
réder, hvor szrlig Viborg gang pa gang rapporterer herom. I 1818 hedder
det, ,at speciepenge overalt er sjeldnere i Jylland (den nordre og sterre
del deraf nemlig) end i de andre danske provinser (idet) man altid der ma
betale nogle mark mere i tegn for en specie end i Sjzlland og Fyn®2).
Ogsa med smasedler og skillemont kniber det: ,Her i byen er det nu nzsten
en umulighed at f& en halv- eller hel-hundrede rigsbankseddel vekslet,
man siger at der forlanges i agio 2 rbd.*?%).

Mangelen pé skillement i rigsbankpenge er noget, der navnes gang pa
gang — og det ikke blot i Jylland. Knapheden pd ment er dbenbart yderst
generel. I tiden indtil 1840 var statens udmentning ogsa meget beskeden?).
De mest omfattende bestrebelser pa at regulere og forpge cirkulationen af
solvment i rigsbankpenge skete i drene 1818 og 1819. Da blev der truffet
bestemmelse om, hvilke mentsorter ,der herefter bliver at bruge i alle rede
solvbetalinger“®), og der udmentedes i forventning om den snarlige pari-
foring bade ny skillemont samt dalere og specier. Endvidere gav man for
at forege massen af selvment private adgang til gennem 1 &r at fa ud-

) Nathanson: Om Mynt- og Bankvasen, side 30.
2) Kjsbenhavns Skilderie, 1818, spalte 1363.

3) Kjebenhavns Skilderie, 1819, spalte 1227.

4} Wilcke, anforte skrift, side 364 og 399.

5) Forordn. 31.7.1818.
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montet hele specier og rigsbankdalere for reduceret betaling!). Gennem
disse bestrebelser ndede udmentningen i de to navnte &r op pa 1,2 mill.
rbd.?). Synderlig varig virkning p4 pengeomlebet fik disse bestrabelser
dog ikke. Udmentningen af smadment var i det hele beskeden, og hvad da-
lerne angik, kunne de pd grund af sedlernes kurs ikke blive i omsztningen,
men forsvandt. Ofte var de ligefrem bestilt udmontede til udenlandske be-
talinger eller direkte til brug 1 udlandet som speciement?). Efter dette
forgzves forseg blev der ikke pdny forsegt udmentning i sterre stil for-
end midten af 20’erne.

Séledes trekker partielle mangler og forskelligheder i pengeforsyning og
i betalingsseedvaner i disse &r p4 mangfoldige mader skel mellem lands-
dele og transaktionsformer. Selv udmentet i rigsbankpenge var der knap-
hed pa, og sedler manglede — sclv bortset fra de geografiske lakuner —
stadig meget i at vaere et generelt anvendt betalingsmiddel. Ganske vist
blev det i 1820 bestemt, at takstfastsettelsen for de varer og tjenester, der
var undergivet offentlig prisregulering i stedet for i selv fremtidig skulle
ske i sedler og tegn?). Senere pa 4ret®) blev det endvidere tilladt at kon-
trahere gald i sedler og tegn, hvilket hidtil havde varet forbudt ifelge det
dbne brev af 6.4.1818. Til gengezld benyttedes sedlerne i andre henseen-
der mindre generelt end tidligere. Obligationsnoteringen, som indtil 1821
s& godt som udelukkende er sket i rbd. navnevaerdi, sker herefter bade i
selv og sedler®). Statens gager og lenninger, som hidtil har veeret fastsat
i rbd. s.v., hvilket er ensbetydende med betaling i sedler efter kvartalskur-
sen, gar fra slutningen af 1818 over til at udbetales i rede selv?). Tolden
er allerede fra 1818 kravet berigtiget i rede solv®). Og som det hedder i
en samtidig beretning: ,Det er ogsa langtfra at selvrullancen indskrenker
sig til indkeb fra toldboderne, nasten alle varer i partier szlges i rede
selv, ja meget ofte ved auktioner i mindre dele, desforuden stipuleres og
betales al spassurance, brandassurance pa varer og effekter i Kobenhavn,
samt mange andre ting ene og alene i denne valuta“?).

De fremhzvede og mange andre kunstigt opstiede skel i brugen af de
enkelte slags betalingsmidler danner talrige hindringer for pengesystemets
gnidningsfri funktion. I det omfang nationalbankens sedler herigennem
faktisk er fortreengt, er pariferingen samtidig vanskeliggjort og forsinket.

1} Bekendtg. 11.1.1819.

} Wilcke, anferte skrift, side 404.
3) Wilcke, anforte skrift, side 356.
1} Kanc. Cirk. 12.2.1820,

)

)

)

5}

5) Placat 22.11.1820.

#) Statistiske Undersegelser om kreditmarkedet planlagt udsendt 1968.
7) Rubin, anferte skrift, side 275.

) Forordn. 8.9.1918.

®) Kjebenhavns Skilderie, 1823, spalte 1654.
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I det omfang skellene har bredt sig til l&nemarkedet og bidraget til, at
kreditmangel forekommer jeevnsides med vanskeligheder ved at finde til-
fredsstillende placering af ldnemidler, indebaerer denne ufuldkomne orga-
nisation selvstendige deflative virkninger. Den sidste situation, som natur-
ligvis ikke alene skyldes penge- og kreditsystemets ufuldkomne funktionsset,
skulle blive umadelig aktuel og steerkt omdebatteret under 20’ernes lang-
varige depression.

Den gkonomiske nedgang i 20’erne var resultatet af en lang rackke sével
udenlandske som hjemlige depressive faktorers virkning. Med rette frem-
haeves landbruget oftest som et af de hdrdest ramte erhvervsomrader. Ned-
gangen her var i sig selv af ret sammensat natur. I sin ferste fase tog
landbrugets vanskeligheder form af en kreditkrise, som erhvervet i nogen
grad delte med byernes husejere. Kreditkrisen skyldtes den hgje bela-
ningsgrad, der var blevet resultatet af det heje prisniveau, den betydelige
investeringsvirksomhed og de gode lanemuligheder, som karakteriserede
tiden op mod 1813. Ulemperne ved denne galdsbyrde hang i serlig grad
sammen med det primitivt organiserede kreditsystem, herunder frem for
alt at pantegzlden var opsigelig fra kreditors side med ganske kort varsel,
som regel fra termin til termin. Allerede da handelen kort efter fredsslut-
ningen egede aktiviteten, begyndte handelshusene at opsige kapitaler pla-
ceret i prioriteter. Denne tendens forstzrkedes af de forvirrede pengefor-
hold. Spekulationen i sedler og statsobligationer &bnede nemlig nye mu-
ligheder for fortjeneste, samtidig med at hindringerne for kreditorernes
opsigelse svandt bort ved moratoriets udlgb.

Alt i alt virkede tilskyndelserne til at opsige udestdende prioritetsgald
s& steerkt, at det endnu inden kornprisfaldet havde fort ud i en omfat-
tende kreditkrise med betydelige ejendomsprisfald til felge. I hvilken grad
pengeforholdene var medvirkende til kreditneden under denne forste fase
af depressionen, illustreres ganske godt ved sammenligning med forholdene
i hertugdemmerne, hvor man ikke kendte til ulemperne ved seddelkurs-
svingninger, idet man alene byggede pa metalpengene. I kongeriget var det
allerede i december termin 1817 begyndt at se galt ud. Fra Odense bringer
aviserne den forste af de terminsklager, der i de fslgende ar skulle blive
s& hyppige!). Samtidig med at kreditforholdene i kongeriget er blevet an-
spendte, kan der endnu hverken i 1821 eller 1822 spores knaphed pa kre-
dit pd Kieler Omslag. Herfra berettes det, at ,omslaget, som man ikke
uden frygt imedesd, er lykkelig overstdet. Udtallingerne gik for sig uden
standsning, og flere tonder guld omsattes til 4 pct. rente, og der viste sig
ingen mangel pa penge og sikkerhed “2).

1) Hans Kyrre: Landbrugskrisen i Danmark 1818-1828, Kbhvn. 1932, side 28.
2) Kjebenhavns Skilderie, 1821, spalte 140, jfr. 1822, sp. 157.
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Prisfaldet

Kreditkrisen i kongeriget kunne i sig selv veere alvorlig nok, men da korn-
prisfaldet yderligere fojedes hertil, var katastrofen eklatant. Prisfaldet pa
korn foregik i to faser. Den forste, som fortrinsvis skyldtes sedlernes sti-
gende verdi, tog sin begyndelse i 3. kvartal 1817. Denne indenlandsk be-
tingede faktor bragte i lobet af et &r kornpriserne regnet i sedler ned med
godt 50 pct., medens nedgangen sammenlignet med de mere normale mar-
kedsforhold i 1816 udgjorde 30 pct., jfr. fig. 4.1. For de landmend, der

Fig. 4.1 Kornprisbevegelsen 1815-26
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havde forpligtet sig i navneveerdi, betod dette allerede en staerk belastning
af rentabiliteten. Vaerre blev det imidlertid, da det generelle europziske
kornprisfald fra 2. kvartal 1819 ogs4 pdvirkede kornprisniveauet regnet i
solv, sdledes at dette ved midten af 20’erne 13 helt nede p4 /s af 1818-
priserne, et niveau man skal helt tilbage til 1740’erne for at finde tilsva-
rende lavt.

Disse steerkt deflationzre traek inden for landbrugserhvervet, hvor
mindst 60 pct. af landets samlede indkomstdannelse fandt sted, mitte na-
turligvis smitte steerkt af p& byerhvervene, der i svrigt i forvejen var ramt
af en rekke ufordelagtige strukturaendringer. Disse stod navnlig i forbin-
delse med handelens xndrede retning og var delvis sammenhangende med
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Tabel 4.1 Landbrugseksport og bytteforhold i udenrigshandelen 1815-39

Condbevsen] Vort o [t | 2522 | 17000 e
veerdi eksport eksportkvote indeks indeks forhold
1 2 3 4 5 6
mill, kr. r. s. mill. kr. r. s. pct. r. s. r. s
1815 ... 76 103 74
16....00ven. PN e ve 69 91 76
17 oo, 102* 14,5% 14 93 92 101
18 ..ot 98 8,5% 9 100 100 100
19 ...000at 93 9,5% 10 88 93 95
1820 ....... ... 71 9,4 13 66 89 74
124 S 61 10,3 17 55 86 64
22 i 53 8,5 16 51 75 68
23 ... 54 9,8 18 54 79 68
24 ...l 55 10,3 19 47 70 67
25 e 63 12,4 20 53 80 66
26 ... 67 11,9 18 58 71 82
27 oo 81 15,4 19 68 70 97
28 e 78 15,5 20 60 66 91
29 e 76 13,1 17 64 64 100
1830 ... ..t 84 16,3 19 65 61 106
[ AN 90 18,1 20 74 62 119
32 i 90 16,2 18 67 61 110
38 ...t 78 15,3 20 56 62 90
34 ..., 76 17,7 23 54 62 87
35 i 82 17,6 22 63 66 95
36 ... 91 18,2 20 66 71 93
37 oo 90 21,7 24 65 66 98
38 .. 92 23,0 25 68 65 105
39 oot 99 27,4 28 73 68 107

Endnu ikke offentliggjort materiale fra Kebenhavns Universitets skonomiske Institut.

1. Omfatter produktionen af egentlige landbrugsprodukter, altsd eksklusive bendernes hus-
flid og terveproduktion, skovbrug og fiskeri.

9. Handelstabelvaerkernes tal omregnet med lebende priser. Statistikken for drene 1820-26
og 1828 savner oplysning om visse varekategorier, som her er suppleret ved beregning.
Tallene for 1817-19 er skensvis ansliede.

4-6. Indeksene er beregnet p3 grundlag af prisoplysninger fra Handels- og Industritidende,
Kobenhavns Priscourant og Maglernes Priscourant. Vagtgrundlaget er udenrigshande-
lens sammensatning i iret 1847. Priserne er angivet i rent selv.

den engelske industrialisering, hvis konkurrenceevne nu ferst gjorde sig
gxldende med sin fulde vagt.

For skibsfarten og den overssiske handel stod det allerede i 1816 klart,
at forkrigstidens florissante periode ikke vendte tilbage. Engelsk og ame-
rikansk skibsfart konkurrerede ikke blot i den overspiske fart, men tog
lovens part af den tidligere omfattende danske transithandel pa @sterseen.

166



Danskpengehistoriel - 1818-191+« 4. Pengeforholdg deflation

I denne henseende delte Danmark ievrigt skebne med bade hollandsk og
tysk skibsfart. Liibeck og andre havne ved Osterseen var hirdt ramt heraf,
og selv Hamburg led under denne konkurrence.

Inden for fremstillingsvirksomheden var det mest fremherskende trak,
at de engelske industriprodukter, herunder navnlig tekstilvarerne, vandt
indpas pd kontinentet. Den danske tekstilindustri begrensedes ganske
steerkt herunder, men det samme gjaldt fransk og frem for alt tysk tekstil-
fremstilling. Nar den engelske konkurrence ret omgéende efter krigen fik
sd pdeleggende virkninger pad kontinentet, skyldtes det, foruden et vist
dumpingsalg af krigstidens store uafsatte produktion, den omstendighed,
at konkurrencen til at begynde med havde ret frit spillerum, idet man pa
Wienerkongressen i princippet var enedes om en vidtgdende handelsfri-
hed. Denne begransedes forst, efterhdnden som vagten af den engelske
konkurrence markedes, og det samtidig viste sig, at badde England og
Ostrig holdt fast ved sit beskyttelsessystem. Herefter valgte Frankrig 1819,
Sverige samme &r, Preussen 1821 og Rusland 1822 at skeerpe sin toldbe-
skyttelse. Her i landet opretholdt man derimod trods stzrke nedgangsten-
denser i byerhvervene og hyppigt fremsatte ensker om beskyttelse den ret
liberale 1797-toldtarif.

Det var under disse ydre betingelser forstdeligt, at nedgangen ogsd i de
danske byer blev meget alvorlig i lebet af 20’erne. Allerede i 1821 be-
skrives de skonomiske forhold i Kebenhavn i et situationsbillede som ,en
vandring forbi aftaklede skibe, ode fabrikker, sukkerhuse, rebbaner og an-
dre sddanne nyttig virksomheds og flidens vaerksteder“!).

Denne skildring stammer fra et tidspunkt, hvor samspillet af alle efter-
krigstidens deflative elementer, s& vidt det kan skennes, har bragt natio-
nalindkomsten regnet i seddelpriser ned p& en trediedel af, hvad den var i
de forste efterkrigsdr og to trediedele af 1818-niveauet, jfr. tabel 2.1. For
den danske gkonomi var dette s meget mere alvorligt, som prisfaldet i
serlig grad havde ramt landbrugsvarerne, herunder navnlig det storste
eksportprodukt kornet, hvorimod andre varer, forst og fremmest koloni-
alvarerne, holdt sig bedre i pris. Disse ufordelagtige forskydninger i pris-
relationerne indebar store vanskeligheder bide for landbruget som sek-
tor betragtet og i betalingsforholdet over for udlandet. Tages 1818 som
udgangspunkt, er bytteforholdet i udenrigshandelen omkring midten af
20’erne forringet med mindst 30 pct. Gennem disse ugunstige forskydnin-
ger pafortes den danske skonomi nye deflationzre traek, ligesom den sva-
gere betalingsstilling over for udlandet ikke kunne undgd at vanskeliggere
bestrabelserne for pariferingen af den danske valuta.

Det er vard at notere, at prisforskydningerne var si udprzgede, at sam-

') Kjebenhavns Skilderie, 1821, spalte 657,
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tiden, som jo helt savnede en statistisk teknik til méling heraf, umiddel-
bart felte forandringerne. Den samtidige litteratur peger gentagne gange
pad landbrugets prisklemme, og ogsd forskydningerne i bytteforholdet
i udenrigshandelen og de uheldige virkninger heraf findes omtalt: ,Ved
fremmede produkters hgje priser, iser tobak, kaffe, lak, tommer etc., ma
under disse omstendigheder opstd en slet handelsbalance for landet, og
det er sandelig tid at teenke pd indskreenkning, iseer med hensyn p& oven-
navnte artikler, og vare betenkt pd at undvere fremmede produkter, at
kleede sig i hjemmegjort tej og, ved omhyggelig at pleje skove af néle-
treeer, gore os uafhengige af fremmede, der ringeagte vort korn“?).

Ejendomsprisfald og desinvestering

Blandt de prisfald, som deflationen efter Napoleonskrigene kunne frem-
vise, var nedgangen i priserne pa fast ejendom i betragtning af disses
strategiske betydning for kreditstrukturen et af de alvorligste. Kreditfor-
midlingens tyngdepunkt 18 dengang sd ubetinget pa realkreditten. I det
omfang ejendomsprisfaldet indsnevrede grundlaget for denne, reducere-
des ogsd mulighederne for i det hele at tilfore erhvervslivet kredit. Og
ejendomsprisfaldet blev virkelig omfattende. Det tog sin begyndelse i
Kgbenhavns omegn, hvor hyppige tvangssalg af lyststeder tilhorende byens
handelsaristokrati indvarslede nedgangen. I nezste omgang blev det ejen-
dommene i de darligere beliggende kvarterer i Kebenhavn, som efter be-
tydelig ledighed og huslejenedsattelse markede prisfaldet. Ejendomme p&
Christianshavn faldt 75 pct. under bygningernes assurancesum?), og bedre
beliggende ejendomme mindst 20 pct.?).

Endnu hérdere ramtes landejendommene, navnlig efter kornprisfaldet,
da enhver der havde penge i jordejendomme, sogte at treckke dem ud
med det resultat, at ejendomme, nar de absolut skulle szlges, snart ingen
veerdi havde. I Aalborg amt skennes landejendomspriserne sammenlignet
med taksten i 1802 at veare faldet til 4 eller /5*). S& vidt det kan skennes,
forte prisfaldet for landejendomme i det hele vardierne ned til /s eller
/s, et niveau som endnu var det almindelige i begyndelsen af 30’erne, da
pengetrangen vedvarede i den forstand, at det fortsat var vanskeligt at f&
daxkket opsagte prioriteter®).

Nar prisfaldet kunne blive s& kraftigt, skyldtes det ikke mindst de mange
tvangssalg, som restancerne pa prioritetslan og skatter forte med sig. Ti-

1} Kjebenhavns Skilderie, 1821, spalte 901.

2) Kjebenhavns Skilderie, 1824, spalte 1288,

3) Kjebenhavns Skilderie, 1822, spalte 91.

4) C. Christensen: Alborg Amt, Kbhvn. 1832, side 181.
% C. Dalgas: Ribe Amt, Kbhvn. 1830, side 197.
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dens aviser giver et overvaldende indtryk af denne side af kreditneden
gennem annoncering om lin og sidevis af spalter med bekendtgjorte
tvangsauktioner, hvoraf det fremgdr, at ejendomme hyppigt forst fandt
kebere efter 6. eller 7. auktion. Nest landdistrikterne synes hovedstaden
med sin szrlig steerke erhvervsmassige nedgang hérdest ramt. Herom hed-
der det i 1822: ,Intet uden jamren og veklagen over tiderne heres; intet
uden kommissioner, eksekutioner og auktioner. Opgangen til forligskom-
missionen er opfyldt med mennesker, som skylder penge og ikke kan be-
tale. Alle prokuratorer i folio- og lommeformat, sidde svedende, indmu-
rede i lutter akter, og i forretninger op til begge eren. Indfersel, udpant-
ning og indszttelse i slutteriet horer til dagens orden®?).

Det der foregik under s& dramatiske former 20’erne igennem, var i ho-
vedsagen en smertefuld desinvesteringsproces. De kapitaler, der nu sogtes
trukket ud, var behaftelser, som nok kunne bares under normale vilkér,
men som depressionens indsnzvrede gevinstmargin ikke &bnede mulighed
for at forrente. , Jordegods tdler ej at forrente store summer; kun uden
eller med forholdsmassig meget ringe gald kan landmanden i vore dage
bestd“, hedder det i en amtsbeskrivelse fra 1831%2). Denne formulering
rammer gjensynlig noget meget centralt ved 20’ernes depression. Den var
ikke alene eller fortrinsvis en kreditkrise, selv om den i sin forste fase
gennem vanskelighederne ved at fa erstattet opsagte kapitaler, foltes som
sddan. Nedgangen var dbenbart steerkt sammenhangende med reale fak-
torer. Det vasentligste var her, at spillerummet mellem virksomhedernes
indtagter og udgifter over en bred front var reduceret sd sterkt, at det
ikke mere var muligt at praestere ydelser pd tidligere investerede kapitaler.

De tab, som kreditorerne herigennem led, medferte en sterk tilbagehol-
denhed over for nye forretningsmaessige investeringer, og til at man i stedet
foretrak mere likvide anbringelser, f. eks. p& obligations- eller vekselmar-
kedet. ,Privatkreditten forsvandt aldeles“ hed det i en samtidig omtale af
sporgsmalet om kreditmangelen, ,mange af dem som i dette skibbrud havde
frelst deres kapitaler blev bange og ville ikke sztte dem mere i faste ejen-
domme, og end mindre hos private, men alene i statspapirer, der dels sva-
rede de hojeste renter, dels medferte storst sikkerhed“®). Man havde altsd
i samtiden eje for den store likviditetstilbgjelighed, der ledsagede ned-
gangen, og som igvrigt jeevnligt fortolkedes som udslag af en stedfunden
personel omfordeling af kapitalen pd ,andre, langt mere pdholdne han-
der4).

En tilpasning til depressionens lavere fortjenstmargin skete gradvis i

1) Kjebenhavns Skilderie, 1822, spalte 990.

) G. Sarauw: Frederiksborg Amt, Kbhvn. 1831, side 556.

3) Kjobenhavns Skilderie, 1828, spalte 1128.

4) Kjobenhavns Skilderie, 1823, spalte 1110 og Handels og Industritidende, 1823, side 7.

3]
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lobet af 20’erne, bl. a. gennem de nye ejeres erhvervelse af virksomhederne
til brekdele af deres tidligere vaerdi. Herigennem reduceredes efterhinden
erhvervslivets eftersporgsel efter kapital til fast placering. Jevnsides her-
med har det almindelige prisfald og den nedsatte aktivitet ligeledes re-
duceret behovet for driftskapital 1 de forskellige produktions- og handels-
led!). Takket vare lavkonjunkturens ringe efterspergsel og penge- og
kapitalmarkedets institutionelle ufuldkommenhed varede det under disse
omstendigheder lange, inden sivel kreditorer som debitorer var vil-
lige til at indgd i mere omfattende kreditoprationer. En sidan situation
praget af uvillighed til at patage sig nye erhvervsmassige investeringer og
en rigelig likviditet var i 20’erne et felles treek 1 mange europaiske lande,
ikke mindst i Tyskland?). En regulaer markedsrentesats som Hamburgs
diskonto afspejler klart forholdet. Normalt 13 denne sats under depressio-
nens ringe erhvervsmassige investeringstilbejelighed s& lavt som 2-8 pct.,
jfr. fig. 2.1.

) Kjobenhavns Skilderie, 1824, spalte 577.
2} Jahrbiicher fiir Nationalokonomie und Statistik, 1961, side 415.
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5. Nationalbankens og statens udldn under
landbrugskrisen

Nationalbankens udldnsstruktur

Det betydelige strukturelle indslag i depressionen og dennes meget gene-
relle karakter matte pad forhdnd begraense mulighederne for at opnd po-
sitive effekter gennem dampende og stettende indgreb via pengepolitik-
ken. Mangelen pé kreditinstitutioner og det danske kreditmarkeds uorgani-
serede struktur reducerede yderligere mulighederne for at opnd virknin-
ger gennem en central dirigeret pengepolitik.

Nationalbankens indflydelse pd konjunkturforlebet var under disse om-
steendigheder demt til at blive forholdsvis beskeden.

Tabel 5.1 Nationalbankens udlan 1818-35

Udlén pa Danske Udenlandske lalt
vardipapirer veksler veksler udlan
1 2 3 4

1000 rbd. 1000 rbd. 1000 rbd. 1000 rbd.

1818 vt 6.260 22 941 7.223
19.......... 6.444 148 818 7.410
1820 .......... 6.102 14 1.077 7.193
21 oo 6.046 7 348 6.401
22 i 5.405 9 783 6.197
23 oo, 5.181 9 805 5.995
24 .o 5.248 39 1.919 7.206
25 i 5.165 44 1.793 7.002
26 i 3.994 131 296 4.421
27 oo 3.917 97 797 4.811
28 ..ol 3.560 162 1.501 5223
29 .o, 3.301 119 1.276 4.696
1830 .......... 2.908 163 501 3.567
1S3 S 2.879 391 488 3.758
32 . it 2.702 508 497 3.707
33 i 2.649 772 784 4.205
34 ... 2.473 876 660 4.009
35 ... iiies 2.242 896 794 3.932

Nationalbankens &rsregnskaber. Regnskabstal pr. 31/7 pégzldende &r. Udlénet i sedler
er omregnet til selv efter berskurs.

1. Herunder vekselobligationer fra rigsbanktiden.
Inklusive korrespondenter i udlandet.

o
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Dens ringe betydning for erhvervslivet illustrerer udlanstallene, der under
bankens forste tidr reduceredes ned til nasten halvdelen, jfr. tabel 5.1.
Den overvejende del af de aktiver, som blev overtaget fra rigsbanken be-
stod, som det vil ses af 1dn mod héndfdede vardipapirer eller vardigen-
stande og varer, serligt kornvarer. Blandt de beldnte vardipapirer bestod
storstedelen af panteobligationer i fast ejendom, en udlénsform rigsbhan-
ken havde foretrukket frem for direkte udlan i sddanne ejendomme?).

I betragtning af de vanskeligheder ved at svare ydelser pa realkreditten,
som havde vist sig straks ved nationalbankens start, er det forsteligt, at
bankens ledelse straks ensker fornyet stillingtagen til dette vigtige udlns-
omrdde. Rigsbanken havde, om gnsket, kunnet yde 18n direkte mod pant i
fast ejendom, men gjorde det kun sjaldent. Heller ikke i nationalbankens
oktroj var der noget til hinder for en sidan praksis, men reglementet
kraevede, at der skulle treffes nermere bestemmelse herom. Allerede i de-
cember 1818 far direktionen representantskabets bemyndigelse til at af-
gore, hvorvidt banken skal give direkte 1an i landejendomme eller kun be-
lane panteobligationer. Desuden overlades det til den at afgere, hvorvidt
banken kan antages bedst stillet ved ikke at opsige prioritetslan, der vel
ikke i gjeblikket er dekning for, men som der er begrundet hib om at
opnd dzkning for, hvis konjunkturerne i fremtiden zndres til det bedre?).
Den del af bemyndigelsen, som vedrerer nye direkte udlin, lader direk-
tionen hvile; forst 1837 finder denne sag en positiv lesning. Derimod ind-
henter man sé tidligt som i marts 1819 den kgl. bankkommissers godken-
delse af, at banken kan lade sine 1&n i fast ejendom, endog 2. og 3. pri-
oriteter, std uopsagt ved ejerskifte, og at den til sikkerhed for sddanne 18n
kan udlese foranstdende panthavere?).

Denne bemyndigelse satter banken i stand til at heevde en tilpas lempe-
lig praksis over for vanskeligt stillede debitorer. Det skete lige for det
voldsomme kornprisfald stillede sddanne krav til omfanget af en effek-
tiv hjelp til landbruget, at det 18 helt uden for nationalbankens mulig-
heder at yde den. Medens staten i denne situation tridte til med direkte
hjalp, métte nationalbanken begranse sig til at sztte en raekke mindre
midler i veerk for at stotte, dels ved som ovenfor nevnt at afholde sig fra
opsigelse, dels ved ligefrem at tilskynde folk til at trackke penge ud af
banken bl. a. gennem at trykke indl8nsrenten ,for at befordre en naturlig
pengeomsetning®, d.v.s. fi pengene placeret som hidtil i prioritetert).

Bankens rentenedszttelser falder i begyndelsen af 20’erne slag i slag.

1) Rubow, anforte skrift, side 32.

2} Direktionsprotokol nr. 1, side 7 b.

%) Direktionsprotokol nr. 1, side 9 a og b, sag 31, side 10 a, sag 45, side 10 b, sag 38 og side
11 a, sag 44.

%) Rubow, anferte skrift, side 219.
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1821 konverteres alle sglvindlinene!), og af seddelindldnene 1 mill. rbd.?)
fra 5 til 4 pct. I 1822 opsiges samtlige bancoindlan®), og resten af seddel-
indlinene konverteres!). 1824 konverteres det store seddelinddragelseslan
af 1820 fra 5 til 4 pct.?), og nationalbanken begynder at opsige de indlin
i navneveaerdi, man har overtaget fra rigsbanken®), hvilken praksis fort-
seettes 1 drene 1828-30, da i alt 825.000 rbd. opsiges”). Nye indlan mod-
tages 1 denne periode normalt ikke. I 1824 anser man det for uhensigts-
meessigt at forrente indldn, da ,bankens seddelmasse i den senere tid er
meget tiltaget, og ingen anvendelse af den stedse mere og mere voksende
seddelkapital har fundet sted, eftersom nasten ingen 1dn er forlangt®. Man
er ndet ind 1 den fase, hvor der i al fald i Kebenhavn er rigeligt med
ledige penge, der soger kort anbringelse, medens prioritetsmarkedet stadig
er trykket. Det er baggrunden for, at opsigelserne betragtes ,som et middel
til at befordre en naturligere pengeomsatning i landet, efterdi det ma an-
ses rimeligt, at en del af de kapitaler, der sdledes udgdr af banken, vil
direkte blive anbragt i faste ejendomme, som for det almindelige vil veare
onskeligt®).

For nationalbankens almindelige udlénsvirksomhed blev forbuddet af
1818 mod kontrahering af ldn i navneveerdi®) betragtet som en alvorlig
hemsko, idet den fratog banken som kreditor chansen for gevinst ved sed-
delveerdistigning. Da forbuddet i slutningen af 1820 havedes'), voksede
bankens udlénsvirksomhed dog ikke derved. Dels var det nu vanskeligt for
erhvervslivet at skaffe tilstreekkelig sikkerhed for lanene, dels bevirkede
aktivitetsnedgangen, at lanebehovet efterhdnden svandt ind. I 1824 erklee-
rer direktionen, at den ikke har neagtet 13n til nogen grosserer, der kunne
tilbyde sikkerhed. Alligevel var udlanskontoen inklusive vekselportefeljen
allerede da skrumpet ind fra 7 mill. rbd. til ca. 5 mill. Bevaegelsen fort-
sattes indtil udlanene i 1835 er néet helt ned pé 3,2 mill. rbd.").

Hertil bidrog, at det udldn pa grundlag af handpant i varer, som ban-
ken var berettiget til at give, aldrig blev af betydning. Ifelge oktrojen
kraevedes, at varer modtaget til sikkerhed skulle henligge under bankens

lds. Afslutning af disse forretninger fordrede altsd et szrligt apparat, som
1} Direktionsprotokol nr. 1, side 32 a og 36 b.
Direktionsprotokol nr. 1, side 42 b.

Direktionsprotokol nr. 1, side 42 b.

Direktionsprotokol nr. 1, side 48 b.
D
Di
D
D

)
%)
%)
‘)
5) Direktionsprotokol nr. 1, side 70 b og 71 a, sag 341.
6) Direktionsprotokol nr. 1, side 61 b, sag 329.

)} Direktionsprotokol nr. 1, side 97 b, 99 b, 106 a og 110 a.

) Direktionsprotokol nr. 1, side 62 b, sag 329.

) Kgl. bent brev af 6.4.1818.

) Placat af 22.11.1820.

)

Rubow, anfarte skrift, side 220.

7
8
9
10
11
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imidlertid selv efter henstilling fra handelsstandens bankreprasentanter
aldrig blev sat i veerk?).

Diskonteringsvirksomhed og diskontopolitik

Bortset fra beldning af panteobligationer var banken altsd i praksis be-
graenset til at drive sin udlénsforretning gennem diskonteringsvirksomhed.
Denne blev imidlertid navnlig for de danske vekslers vedkommende heller
ikke af noget nevnevardigt omfang i lebet af 20’erne. Portefgljen af dan-
ske veksler oversteg i denne periode sjeldent 150.000 rbd., og i de verste
depressionsdr 1821-30 14 belobet endda helt nede under 10.000 rbd. Den
beskedne aktivitet gor det forstaeligt, at en i denne periode udgivet laere-
bog ,til brug ved undervisning i handelsvidenskaben“ kunne indeholde
udforlig omtale af banken i Hamburg, men helt undlade omtale af natio-
nalbanken?).

Arsagen til diskonteringens ringe storrelse 14 foruden i bankens stramme
forretningspraksis og tidens begraensede handelsaktivitet ogsd i den restrik-
tive veksellovgivning. Allerede i 1810 havde man af frygt for seddelkurs-
spekulation forbudt brugen af andre veksler betalbare i sedler end lydende
pa sigt eller 8 dage efter sigt®), et forbud som i 18138 var blevet udvidet
til ogsd at gaxlde veksler i selvvardi?). Materialet af lange veksler var
herefter begraenset til veksler, der lod p& rede selv samt p4 banco.

Endvidere var der stadig forbud mod benyttelse af indenbys veksler,
forstaet som veksler udstedt af trassenten ,pa sig selv og betalbar samme
sted som de udstedtes® (solaveksler). Forbuddet, der havde veret gel-
dende siden fdn. 81.3.1688, var begrundet med at benyttelsen kunne give
anledning til ager. Forst i 1824 blev forretningslivets brug af sidanne
veksler tilladt, forudsat de led pd rede solv®). Tilladelsen kom efter ind-
trengende henstilling fra grosserer-societetet om en udvidelse af kredit-
mulighederne som stimulans ,for de svage handelsforretninger, der endnu
er tilbage®. Kreditforholdene tillegges i andragendet noget overdrevent
skylden for, at varehandelen var indskrenket til det daglige behov, for at
enhver matte skille sig med sit produkt straks uden at oppebie konjunk-
turerne, og at nazsten ingen kunstprodukter kunne frembringes, fordi raf-
finaderierne ikke kunne {8 sukker p4 kredit, vaverierne ikke uld eller bom-
uld, tobaksfabrikererne ikke tobak o.s.v.?). Under alle omstendigheder

1) Rubow, anferte skrift, side 22.

?2) Dansk Litteratur-Tidende, 1825, side 252.

%) Forordn. 6.11.1810.

¢) Placat 22.3.1813.

%) Forordn. 26.6.1824,

%) Grosserer-soc. skr. til Kommerskol. 15.2.1828,
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havde denne mangel pd egnede kreditmidler lydende pa dansk valuta efter
grosserer-societetets opfattelse fert til ,at vi atter fik Hamburgernes
overlegenhed og vor afhangighed af denne stad, hvilken vi i de senere &r
for krigen mestendels havde unddraget os fra“.

Nar forbuddet mod veksler lydende pa seddelvaerdi trods gode argu-
menter derimod stadig opretholdes, skyldtes det ikke mindst den af na-
tionalbanken understottede frygt for, at sddanne vekslers benyttelse kunne
have en uheldig virkning pé& seddelkursen. Da kancelliet i 1827 beder ban-
ken udtale sig om en eventuel ophavelse af forbuddet mod udstedelse af
indenlandske veksler lydende pd navnevardi med en lebetid p& 2 4 3 ma-
neder, giver den stadig udtryk for modvilje. Der henvises til, at lempelse
af forbuddet kan tankes at skade sedlernes vardi ved ,at fremkalde et
cirkulationsmiddel, hvis storrelse ikke lod sig beregne®. Ikke alene kan
vekselkreditten, hvis den fér et betydeligt omfang i almindelighed skade
seddelvaerdien, men man md frygte, at den ogsd ,under ugunstige kon-
junkturer® kan anvendes til kursspekulation!). Denne hirdnakkede vag-
ring opretholdtes stadig, da spergsmalet i 1833 blev taget op til fornyet
overvejelse?), og endnu i 1836 frygtede banken, at ,vekslerne i cirkulatio-
nen vil kunne remplacere banksedlerne, og sdledes formindske disses sog-
ning“?).

Pa dette tidspunkt var dog alle veksler lydende p& sedler kort forinden
blevet ligestillede med veksler pa selv eller fremmed valuta. Plakat af
14.5.1835 ophxvede nemlig sdvel pabuddet om, at trasserede veksler, der
led pa rigsbanksedler, kun matte lobe hojest 8 dage, som forbuddet om
indenbys veksler trukne i sedler. Det hed i begrundelsen for tilladelsen ,at
den gode tilstand, hvori rigets pengeveaesen nu i en rakke ar har befundet
sig, giver anledning til at antage, at de hidtil geldende indskreenkninger
med hensyn til veksler, trukne i sedler, ikke lengere er nedvendige til
pengevasenets opretholdelse?).

Et andet vigtigt led i vurderingen af nationalbankens udlénsvirksomhed
er sporgsmalet om diskontoens hsjde og variationshyppighed. P4 diskon-
toforandringer var perioden fattig. 1819~22 14 satsen pa 6 pct., 1822-27 pa
5 pct. og 1827-86 pé 4 pct. Disse sjeeldne forandringer var i virkeligheden
et udtryk for tidens almindelige centralbankpolitik. Lige indtil 50’crne ansi
de store europaiske seddelbanker det udtrykkeligt eller stiltiende som en
opgave at holde renten stabil og sa lavt som muligt?).

Ved nationalbankens diskontonedsattelse i 1822 bemeerkes det, at den

1) Direktionsprotokol nr. I, side 93 B, sag 418.

%) Dircktionsprotokol nr. 1, side 123 B og 124 a, sag 519.

3) Collegial-Tidende, 1836, side 753.

4) Einar Cohn: Privatbanken gennem 100 &r I, Kbhvn. 1957, side 29.

5) Schmollers Jahrbuch XXXIII, side 462, Oskar Kristiansen, anferte skrift, side 77.
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er ,i overensstemmelse med det i bankens reprasentantforsamlinger ofte
ytrede enske“?). Diskontopolitikken dreftes pd ny i et i december 1825 ned-
sat udvalg af handelskyndige repreesentanter og medlemmer af direktio-
nen, der foresldr, at banken for at stette handelen nedsztter vekseldiskon-
toen 5 til 4 pct. Direktionen giver i denne forbindelse udtryk for sit al-
mindelige syn pa diskontopolitikken ved for det forste at understrege, at
man ikke principielt har noget imod at notere vekseldiskontoen lavere end
udlénsrenten, da 14n pd veksler kan betragtes som en mere likvid anbrin-
gelse end almindelige udlan. Dernast tilfgjer den, at ,siden vekseldiskon-
toen retter sig efter den storre eller mindre trang til rede fonds, der viser
sig pd forskellige tider, kan den vaere jevnlige forandringer underkastet®.
Dette principielle synspunkt blev dog ikke forelobig praktisk politik. Efter
direktionens opfattelse kunne det nemlig ikke anses for tilrddeligt at senke
vekseldiskontoen straks, da udlandets diskonto netop da var hej, og flere
handelshuses konkurs havde skadet den almindelige tillid til kreditfor-
holdene?). Den direktionen af reprasentantskabet givne bemyndigelse til
at handle efter eget sken i dette spergsmél blev faktisk ferst benyttet til
at senke diskontoen til 4 pct. pr. 8.9.1827, hvorefter satsen pany blev holdt
uandret gennem en drrackke.

Spergsmaélet om en steerkere varierende diskontosats bliver herefter forst
pd foranledning af en af reprasentanterne pany taget op i et mede i den
forenede bankbestyrelse 1 juni 1832. Reprasentanten finder det ,stridende
mod diskontoens natur®, at bankens sats siden 8.9.1827 har varet holdt
uforandret pd 4 pct., mens f. eks. diskontoen i Hamburg har veeret meget
svingende. Med den indflydelse diskontoforholdene i Hamburg har pd
markedet 1 Kobenhavn, har fastholdelsen af en diskonto pa 4 pct. betydet,
at banken er gdet glip af rentefordele, ndr den private vekseldiskonto har
varet hejere. Omvendt har den, ndr den private vekseldiskonto 18 lavere,
ligget med midler, der ikke kunne finde anvendelse til vekseldiskontering.
Direktionen hzevder i denne forbindelse pény, at den ikke principielt be-
tragter diskontoen som en uforanderlig storrelse, men at den ikke siden
efterdret 1827 har fundet tilstrackkelig anledning til at @ndre den?). Efter
denne platonisk holdte erklering til fordel for den fleksible diskontopolitik
fortszettes den hidtil fulgte linie.

En langt smidigere politik anlagde direktionen derimod perioden igen-
nem over for den mere betydningsfulde diskontering af bancoveksler. Disse
veksler blev villigt diskonteret af nationalbanken, fordi de jo i sidste in-
stans var anvisninger pa selvfondet i girobanken i Hamburg og derfor lige
sa god som rede selv. Portefoljen af bancoveksler 18 i 20’erne normalt pa

1) Direktionsprotokol nr. 1, side 48 b.
2) Dircektionsprotokol nr. 1, side 85 b, sag 393.
%) Direktionsprotokol nr. 1, side 120 b, sag 505 og 505 a.
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1-2 mill. rbd. For disse veksler noteredes dengang p& Kebenhavns bers en
serlig diskonto, som ogsd banken anvendte. Den var som oftest lavere end
diskontoen pa rigsmentveksler, men kunne g langt over disse, nér diskon-
toen steg i Hamburg. Den kebenhavnske bancodiskonto rettede sig nemlig
1 nogen grad, men ogsd kun i nogen grad, efter diskontonoteringerne i
Hamburg. Den varierede meget hyppigere end diskontoen for danske
veksler, men dog langt fra s4 hyppigt som diskontoen i Hamburg, hvor
der ikke fandtes nogen central diskontobank, men al diskontering besor-
gedes af private diskonterer, hvis satser kunne variere sterkt selv inden
for ganske korte tidsrum?), jfr. fig. 2.1.

Den omstendighed at nationalbanken normalt var keber af bancoveks-
ler, medens diskonteringsbegransningen i givet fald foretoges over for
veksler lydende pd rigsment, bidrog til at gere banco til et forholdsvis al-
mindeligt betalingsmiddel ogsd i den danske engroshandel. Allerede i
20’erne og 30’erne blev det sdvanligt at betale med veksler p& Hamburg
ogsd ved afregning af indbyrdes mellemvarende mellem handlende her j
landet. Hvor provinskebmaend betalte med veksler pa Kebenhavn, d. v.s.
med veksler trukket pd deres korrespondenter her, var der heller ikke
sjaldent tale om finansiering fra Hamburg?). Ved udenlandske betalinger
f.eks. i London og Paris var banco ogsi foretrukken frem for ,anvis-
ninger pd banken i Kebenhavn. En veksel p4 hamburger banco kan man
selge pd hvilkensomhelst bors i Europa, men dette er ikke tilfzldet med
anvisninger pd andre banker, i det mindste, kan de sjxldent afhendes
uden rabat®, hedder det i en samtidig vurdering?).

Som tidligere berert havde banco-vekslen ogsd den fordel, at diskon-
teringsmulighederne var sterre. Foruden nationalbanken og danske privat-
diskonterer var ogsd hamburgske huse indstillet pa at diskontere banco-
kreditter indremmet danske handlende. Dette var dog nok s& meget en
sikkerhedsventil som en ekonomisk fordel for danske handlende. Som re-
gel ned man nemlig ikke godt af Hamburgs gennemgéende lavere diskon-
toniveau. Der synes ved disse forretninger p4 Danmark at have udviklet
sig specielle kutymer i Hamburg géende ud p& 1/2 pct. diskonto for 8 m3-
neders veksler plus ¥/2 pct. kommission og V/2 pet. kurtage, i alt 10 pct. p. a.4).
S& vidt gerligt benyttede de danske kebmand sig derfor af den frem-
gangsmade at treekke 3 maneders veksler pd et Hamburghus, men at soge
disse veksler diskonteret indenlands og som folge af den forholdsvis lave
diskonto helst i nationalbanken.

20’erne igennem var nationalbankens diskonteringsvirksomhed i banco-

1) Rubow, anforte skrift, side 223.

2) Axel Nielsen; Bankpolitik I, Kbhvn. 1923, side 305.
%) Kjobenhavns Skilderie, 1821, spalte 264.

4) Rubow, anforte skrift, side 145.
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veksler som n®vnt vasentlig sterre end i rigsmentveksler. Samtidig med at
diskontoen i 1827 nedsattes fra 5 til 4 pct., begynder portefoljen af dan-
ske veksler imidlertid at vokse, siledes at den i begyndelsen af 30’erne
nir op pi hejde med eller over beholdningen af bancoveksler. Sandsyn-
ligvis er nazsten al diskontering her i landet til 4 pct.-satsen, som ufor-
andret var bankens diskonto i 10 &r, sket i nationalbanken, thi private, der
arbejdede med l&nte penge, kunne nappe gere det til denne pris.

Uden for dette lavrentemarked er der imidlertid ikke tvivl om, at der
arbejdede et betydeligt antal kebenhavnske privatdiskonterer. Navnlig nér
nationalbanken i forbindelse med efterdrets kornhandel ikke kunne tilfreds-
stille diskonteringsbehovet, var disse huse segte, og privatdiskontoen kunne
forhejet steerkt. Underbyggede oplysninger om dennes hgjde er det ganske
vist ikke muligt at give!). I Norge, hvor der i samme periode synes at
have varet et noget rigeligere pengeudbud end her i landet, oplyses det,
at privatdiskontoen for gode papirer i almindelighed var 1 pct. ménedlig,
for slette 11/2-2 pct.?).

Vurdering af kreditpolitikken

Det er ganske svaert at vurdere, i hvilket omfang behovet for kortere kredit
i 20’erne er blevet dakket gennem de bestdende udlansfaciliteter. Aktivite-
tens omfang antyder, at kreditbehovet har varet begranset, men der kan
naturligvis ikke ses bort fra, at de forholdsvis beskedne kreditmuligheder
i sig selv kan have bidraget til at reducere handelsomfanget. Et og andet
tyder dog pa, at handelen efterhinden forstod at klare sig inden for de
givne rammer. S3ledes naevnes det 1823 i Handels- og Industri-Tidende,
at det ,i de nyere tider er blevet grundsetning at foretrazkke hyppigere
omsztninger med mindre fordel for faerre omseatninger med storre fordel,
en klogskabsregel, der er meget vigtig i alle de tilfzlde, hvor forretnin-
gerne mi drives med en forholdsvis ringe kapital“®). Aret efter anforer
samme skrift, ,at for nervaerende tid sdvel de storre som mindre handels-
forretninger drives langt mere med kontante penge end tilforn. Der for-
dres og gives langt mindre kredit i handelsverdenen nu end fordum®.
Denne udvikling opfatter tidsskriftet igvrigt snarere som et udslag af ringe
eftersporgsel efter kredit end af manglende udbud, idet det videre hedder:
,Den solide kebmand kan derfor heller ikke bruge s& mange kapitaler fra
private, og forrente dem s& hejt som i forrige tider. Denne tingenes til-

) Rubow, anferte skrift, side 269.
®) QOskar Kristiansen, anferte skrift, side 78.
%) Handels- og Industrietidende, 1823, side 412.
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stand har stor indflydelse ikke alene p& gangen af varehandelen, men ogs
pa vekselforretningerne. Ogsd i disse har omsatningerne aftaget“!).

Den opfattelse at der ikke skulle veere tale om begransende effekter ud-
gaende fra kreditgivningen er det méske nok rimeligt at tage med et vist
forbehold som dakkende netop en ,solid“ kebenhavnsk handlendes stil-
ling, efter at tilpasningen til den lavere aktivitet i midten af 20’erne er
sket. Uden for Kobenhavn eller tidligere under depressionen kan situatio-
nen nappe karakteriseres s absolut. Det bekraefter bl. a. periodens mange
planer om institutioner, der kan lette vekselkreditten, selv om sidanne for-
slag ganske vist langtfra gentages med samme hérdnakkede hyppighed,
som hvor det gaelder realkreditten.

I 1820 fremkom et af de forste projekter til en diskonteringsinstitution i
form af en pjece under titlen ,Forslag til en Giro- og Discont-Casse i
Kjebenhavn“?). Forslaget, der har taget den hamburgske bank til menster,
droftes omend ikke sarlig indgdende i dagspressen dette og det folgende
ar®). Men samtidig begynder aviserne at ytre enske om, at nationalbanken
oprettede ,kontorer i de betydeligste kebstaeder i provinserne, hvor anvis-
ninger mellem stederne kunne fés ..., hvor veksler diskonteredes og si
videre™). Det er ligesom for pengeforsyningens vedkommende navnlig i
Jylland, at behovet er udtalt. I 1822 felges onskerne op fra officiel hold,
idet stiftamtmanden i Viborg anseger nationalbanken om oprettelse af en
filial her. I ansegningen henvises til det snskelige i, ,at det offentlige
indtil den private kredit igen rejser sig, ville p& en eller anden made,
ligesom forhen trzede imellem den frygtagtige kapitalist og den kredit-
behevende®. Med Kebenhavn som eneste kreditcentrum er det — gor man
gxldende — meget vanskeligt at opnd nogenlunde rimelige 1dnevilkér i pro-
vinserne. Nationalbankens direktion afslir under henvisning til, at den ikke
har kapitaler til rddighed ,... og hvad der kan anvendes til udlan, vil
sikkert ikke kunne tilfredsstille de hos banken lansegendes trang sivel i
Kgbenhavn, der er hovedsedet for pengeomsztningerne som i pro-
vinserne“?).

I 1824 fornyer stiftamtmanden i Viborg sin ansegning, og nasten sam-
tidig indsender Alborg handelsstand tilsvarende ansegning. I det sidste an-
dragende hedder det, at ,rede penge her ej er at erholde imod hypotek
af vare, effekter eller faste ejendomme, ikke heller kan veksler eller vek-
selobligationer diskonteres“. Denne gang afslir direktionen ikke uden vi-
dere sagen, men lader den komme til behandling i den forenede bank-

1) Handels og Industrietidende, 1824, side 159.

%) N. Wiwild: Forslag til en Giro- og Discont-Casse i Kjsbenhavn, Kbhvn. 1820.
%) Kjebenhavns Skilderie, 1820, spalte 981 og 1821, sp. 826.

4) Kjebenhavns Skilderie, 1820, spalte 115.

%) Direktionsprotokol nr. 1, side 46 b, sag 233.
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bestyrelse. I direktionens indstilling til reprasentantskabet fremhaves det
for banken uventede i ,fra flere steder i Jylland at modtage forestillinger
om landets trang til 14n i en tidspunkt, da der s& almindelig fores klage
over mangel pa anvendelse af kapitaler, og kun f& begaringer pa 1an ind-
kommer til den“t). Efter hering hos stiftamtmanden i Alborg, der i det
hele mener at kunne tilbagevise direktionens tvivl vedrerende kreditbeho-
vet?), far sagen i februar 1825 sin endelige afgorelse i den forenede bank-
bestyrelse. Denne afviser pd direktionens indstilling anssgningerne om fi-
lialoprettelse, idet man fastholder, at der ikke kan veare storre behov for
en filial 1 Jylland?).

Behandlingen af filialsagen efterlader det indtryk, at nationalbanken i
for haj grad har vurderet forholdene ud fra sine egne kebenhavnske er-
faringer og forudsatninger og ikke helt har haft gje for de betydelige
forskelle 1 kreditvilkdrene, der utvivlsomt har bestdet mellem hovedstaden
og specielt det norrejyske omrade, forskelle der, som vi har set, ogsd kunne
spores i pengeforsyningen. Der synes ogsd i behandlingen af filialsagen at
ligge en bevidst tendens til understregning af Kebenhavns forret ved dis-
ponering over bankens ressourcer. P4 den anden side kan det ingenlunde
bestrides, at banken pa davarende tidspunkt faktisk disponerede over me-
get begraensede midler til udlan.

Det er veerd at notere sig dette sidste ved en mere almindelig vurdering
af bankens indsats i 20’erne. I realiteten havde banken kun meget be-
skedne muligheder for at pdvirke den skonomiske udvikling under 20’ernes
depression og kan altsd ogsd kun tillegges sxrdeles begranset ansvar for
dens forlgb. Det kan ievrigt betvivles, at de deflationzere faktorer, som
virkelig var retningsgivende for udviklingen, var af en sddan art, at de
overhovedet havde kunnet modvirkes gennem en anden kreditpolitik. Dette
gelder forst og fremmest det kraftige vareprisfald, som nasten helt var af
udenlandsk oprindelse og s generelt omfattende, at feenomenet var felles
for samtlige europaiske lande.

Den indledende kreditkrise med dens mange alvorlige deflationzere trak
kan nzppe heller med faje tilskrives nationalbankens aktuelle politik. Ar-
sagen til denne specielle krise 18 i omskrivningsveasenet, d. v. s. i opsigelsen
og ombytningen af selvfordringer med seddelfordringer og vice versa.
Denne trafik havde til forudsztning den manglende parifering, der i ser-
deleshed skyldtes fejltagelserne i forbindelse med vurdering af transak-
tionsbehov og valg af omvekslingsforhold allerede sa tidligt som ved pen-
gereformen 1 1813. 1 sine senere stadier haenger kreditvanskelighederne

1) Direktionsprotokol nr. 1, side 68 a, sag 329 og 332.
?) Direktionsprotokol nr. 1, sag 350.
3) Direktionsprotokol nr. 1, side 74 b, sag 356.
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frem for alt sammen med realkredittens primitive struktur, med de kort
opsigelige 1&n og mangelen pé institutionskredit.

De fremheaevede forhold er, bortset fra filialspergsmalet, alle af en art,
som ikke kan lagges nationalbanken til last, eller som denne havde mu-
lighed for at rdde bod pé gennem en anden politik. Skulle kreditmarkedet
fungere mere smidigt og effektivt, métte det forudsatte vaesentlige lovgiv-
ningsmassige fornyelser af det bestdende system. Skulle de varste udslag
af den primitive kreditstruktur modvirkes, mitte noget sidant trods adskil-
lelsen af bank og stat formidles af staten og ikke af en privat institution
med begransede befgjelser og meget knapt tilmalte ressourcer. Kun staten
disponerede over tilstraekkelige midler til at stette i det omfang, kreditkri-
sen ngdvendiggjorde. Kun staten var i stand til at tilvejebringe de betydelige
udenlandske ldn som balancering af valutaforholdene kravede, og kun
staten kunne gennem sin lovgivning omforme pengesystemet i mere egnet
retning. P4 mangfoldige omréder ses det, at staten var sig denne problem-
stilling bevidst, og efter evne sogte at leve op til det ansvar, som den trods
bankens nye, uafhangige status stadig ikke kunne slippe for at patage sig.

Statens udlin

Traditionen tro viste denne indstilling sig serlig klart i regeringens for-
hold til landbrugets geldsproblem. Under reformperioden og i de folgende
ar indtil 1818 var landejendommenes prioritetsgaeld givetvis blevet nomi-
nelt foraget, til sidst navnlig som folge af inflationen. Derimod blev gal-
den rimeligvis reelt formindsket, ved at landejendomsbesidderne benyttede
den gunstige lejlighed til at betale deres gald med dirlige papirpenge.
Til slut fandt der endelig ogsd en nominel nedskrivning sted i henhold til
forordningen af 5.1.1813. I de folgende &r antages gelden pany at vare
vokset lidt'). Men dette er givetvis ophert efter kreditkrisens opsigelser, og
efter at kornprisfaldet havde flerdoblet den reelle geldsbyrde. Det er alle-
rede nzvnt, at staten i 1818 pabegyndte et udlén til landbrugere og andre
vanskeligt stillede debitorer, og at det var tanken at fortsztte denne linie
ved brug af dele af provenuet af hamburglinet af 1819.

I april 1819 fastsattes de nzrmere regler for anvendelse af dette 1an til
en lanefond for landbrugere og kebstadborgere. Ud over de 600.000 rbd.,
der blev udlént i 1818, bevilgedes der nu til samme formal 2 mill. rbd.,
siledes at hele summen gerne métte udlnes til forstkommende juni ter-
min, nemlig ved moratoriets opher. Der skulle fortrinsvis ydes lan til de
landbrugere — storre sdvel som mindre — og neaeringsdrivende i kebstzderne,
som da skulle udbetale opsagte 1an eller anden forfalden gald, og navnlig

1) V. Falbe Hansen: Stavnsb&nds-Lesningen og Landboreformerne, Kbhvn. 1889, side 81.
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til godsejere, der havde ydet deres bender hjalp til skattebetaling. Medens
forordningen af 12.9.1806 havde tilladt en lanegreense pa %/s af vurderings-
summen, sattes graensen her forsigtigt til hejest 50 pet. Lénene skulle fore-
lobig veere afdragsfrie og ,desuagtet ikkun“ forrentes med 5 pct.t).

Under den herskende kreditned blev statens tilbud modtaget med kys-
hand. De summer, der var afsat til udlan, var snart opbrugt. Det samlede
udlan ndede faktisk op pd 5,6 mill. tbd. i stedet for de stipulerede 2,6
mill.?). Sterstedelen af udlinet var get til kongerigets godsejere, en for-
svindende del til hertugdemmernes, hvor neden var mindre og opsigelserne
faerre, fordi pengesystemet var baseret pa selvet alene.

Det er blevet kritiseret, at den overvejende del af udlanet skete til de
storre hovedgardsbesiddere?®). Selv om det nok er muligt at papege skaev-
heder i fordelingen af udlanet, havde den valgte fremgangsméde ogsé sine
rationelle sider. Godsejerne stod endnu ikke sd sjeldent i et kreditorfor-
holdt til benderne?) eller indestod for betaling af deres skatter®), séledes
at koncentrering af hjalpen hos godsejerne kunne have gunstige sidevirk-
ninger for en hel del benders kredit. Senere liberale gkonomer har endvi-
dere kritiseret lanene som folge af de finansielle tab for staten, som hele
operationen, sdledes som konjunkturerne udviklede sig, var forbunden med.

Ingen kunne vel imidlertid pa tidspunktet, da lanene ydedes, forudse
kornprisernes enorme fald, hvilket umuliggjorde debitorernes betaling af
forfaldne ydelser, siledes at godserne det ene efter det andet madtte
overtages af staten. I lebet af 20’erne androg disse overtagelser godt 50
godser med neesten so af landets hartkorn, tilsammen ca. 25.000 tdr.%).
Nogle af ejendommene forblev leengere tid i statens besiddelse, men inden
1840 var dog de fleste bortsolgt. Herefter kunne statens samlede under-
skud ved udlanet anslds til et kapitaltab pd 1,5 mill. og et rentetab af
nogenlunde samme storrelse’). Hertil kom ret store tab for Enkekassen.
Denne, der iser havde udldnt til mindre gérde, skonnedes at have mistet
3-400.000 rbd.®).

Det er et spergsmél, i hvilken grad tabene i sig selv kan berettige til
kritik. P3 det tidspunkt, ldnene ydedes, markedes mere velvilje end kritik.
Forst nogle ar efter, da den varste krisetid var overstdet, findes hyppigere
udtryk for den liberalistisk inspirerede opfattelse, at forholdene ville kla-

) Kgl. resolution, 3.4.1819.

2} Rubin, anferte skrift, side 210.

3) Rubin, anfarte skrift, side 210.

4) Svend A. Hansen; Pengevasen og Kredit, Odense 1960, side 151.
5) Hans Kyrre, anforte skrift, side 59.
)
)
)

o

C. N. David: Manedsskrift for Litteratur, bd. 9, side 77 ff.
7) Rubin, anferte skrift, side 219.
8) C. F. Wegener: Kong Frederik den Sjettes Bondekronike, Kbhvn. 1843, side 201.
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res, ,nar man blot vil (over)lade udviklingen til sig selv og med tryghed
vente pd, at de forhold, som er bragt i ulave, atter vil ordne sig“?). Skulle
man imidlertid gribe ind over for en sd udbredt og voldsom krise, kan
der vel imidlertid ikke peges pd andre muligheder end staten. Noget til-
svarende skete igvrigt ogsd andetsteds med tilsvarende primitiv kredit-
struktur, f.eks. i Norge, hvor staten 1820 udlénte betydelige beleb til
handlende, skibsredere og bjergvarksejere?).

Javnsides med udlinene sogte staten pé forskellig anden vis at rdde bod
pd kreditmarkedets svagheder og mangler. Placeringen af offentlige og
umyndiges midler var et forholdsvis vasentligt omréde, hvorover staten
direkte kunne pavirke betingelserne pd ldnemarkedet. Det ligger imidler-
tid i sagens natur, at det under landbrugskrisen, med hvad denne indebar
af tabsrisici, var betenkeligt at placere nevnevardigt af sddanne midler
direkte i fast ejendom. En overgang synes placering inden for statens egen
virksomhed at veare foretrukken. Orsted gor dog 1 denne forbindelse (1820)
gxldende, at ganske vist bliver umyndiges midler ,nu som for modtagne i
den kgl. kasse, ndr de ikke pd anden mide kan udsazttes, men dette sker
mod en opsigelig obligation, s& den pégaldende, ndr han bliver myndig,
kan fa sin kapital rdig, ligesom om de havde varet udlant til private. I
sddanne tilfzelde sker erhvervelsen altid ved indkeb til de galdende pri-
ser, hvorved de umyndige da erholde en storre rente end ved deres kapi-
tals udseettelse hos private“?).

Formuleringen har karakteren af et forsvar for, at man i begyndelsen af
20’erne dbenbart af sikkerhedsgrunde @ndrer praksis for placering af be-
troede midler, saledes at anbringelsen i heojere grad end tidligere sker enten
direkte 1 statskassen eller jazvnligere via bersmarkedet gennem indkeb af
statsobligationer til galdende kurser. Et sddant forsvar var sikkert nok
pakraevet. Der spores af og til under disse drs knappe udbud af kredit en
udbredt felsomhed for og fortrydelse over, at midler unddrages privat
placering. I et forslag til pengemangelens afhjelpning fremkommet i dags-
pressen 1823 foreslds det siledes ganske betingelseslost, at ingen private
penge fremtidig matte modtages og forrentes i de kgl. kasser. Konsekven-
sen ville 1 s§ fald blive, at alle de ved skifter frigjorte kapitaler, ,som vist
ikke udgere ringe summer, gir over i handelen eller og i ejendomme, og
nyt liv ville derved fremvirkes i disse vigtige dele“).

P& et vist begranset felt tog staten denne og anden kritik ad notam, for
sd vidt som der 1821 udsendtes en cirkuleerskrivelse til samtlige overgvrig-
heder, hvori det indskaerpes, at udlante offentlige stiftelsers og umyndiges

) Handels- og Industrie Tidende, 1823, side 416 og 1824, side 139.
?) Oskar Kristiansen, anfarte skrift, side 70 ff,

3) Juridisk Tidsskrift, L. bd., Kbhvn. 1820.

4} Kjsbenhavns Skilderie, 1823, spalte 897.
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midler normalt ikke bar opsiges fra kreditors side. Da sddanne 14n er sikret
ved pant i fast ejendom, understreges det, at ejerskifte som sidan ikke
berettiger til opsigelse. At pantet vurderet i handel og vandel efter de
aktuelle priser ikke kan give anordningsmassig sikkerhed for lanet, beret-
tiger ifelge cirkulaeret heller ikke til opsigelse, sifremt pantet ellers er
ordentligt vedligeholdt, og ,dets indvortes vardi siledes er uformind-
sket“!). Denne beskyttelse af private debitorer mod opsigelse fra statens
side varer ved helt til 1842?).

1) Kanc. Cirk. 17.4.1821.
?) Kanc. Cirk. 1.3.1842.
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6. Det ovrige kreditmarked 1819—28

Kreditforeningstanken

Allerede i begyndelsen af landbrugskrisen tager statens omsorg for en
mere betrygget realkredit form af et forseg pd at f& oprettet kreditfor-
eninger efter forbillede af de tyske Landschaften. Betimeligheden af et
sddant kreditsystem havde si tidligt som 1807 veret droftet her i landet?).
I 1818 igangsattes en ny debat herom gennem en artikelreekke om ,det
schlesiske Creditsystem® i ugeskriftet ,Den oeconomiske Correspondent®.
Artiklerne efterfolges af en raekke meningsudvekslinger om landbokredit-
ten, og samtidig bliver der taget fat pd at starte en kreditforening efter
schlesisk menster.

Det var godsejere, som under ledelse af den fra sparekassernes historie
kendte grev F. A. Holstein, professor, dr. jur. J. F. Schlegel, generalkonsul
F. Tutein, landekonomen, professor Gregers Begtrup m. fl. arbejdede med
tanken. Under 6.4.1819 resolverede kongen, at han med serdeles velbehag
ville anse, om en kreditforening for ejendomsbesiddere kunne bringes i
stand?).

Foranlediget heraf indkaldes til meder i Fyn og pa Sjalland for at here
ejendomsbesiddernes mening. Kancelliet udarbejder til brug for mederne
en trykt plan til en sddan forening. Dagspressens referater af sagen inde-
holder henvisninger til, hvad der har varet de nermest kendte forbilleder,
nemlig sdvel den holstenske forening som Kebenhavns Brandkasse?). Disse
bemarkninger sigter sikkert til den i 1797 i forbindelse med Kebenhavns
Brandkasse oprettede Creditkasse for Husejere i Kjobenhavn og til den i
Kiel 1811 oprettede godsejerkreditforening for hertugdemmerne?).

Ved sit mode i maj 1819 vedtager den fynske forsamling kreditforenin-
gen, men foreslar at stille den praktiske udferelse i bero til efter terminen®).
Herefter hores der ikke mere til dette forslag. Fra den sjzllandske gruppes
mede i juni s. 4. foreligger intet referat i dagspressen, men enighed opnée-
des ogsé her, og en plan indsendtes til kancelliets stadfestelse. Denne fore-

') Sigurd Jensen: Kreditf. af jydske Landejendomsbesiddere 1851-1951, Viborg 1951,
side 15.

2) Svend A. Hansen, anforte skrift, side 197.

) Kjobenhavns Skilderie, 1819, spalte 646.

4} Senderjyllands Historie IV, side 76.

5) Kjebenhavns Skilderie, 1819, spalte 647.
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ligger i form af en kgl. resolution af 5.7.1820 angdende en Kreditkasse for
Jordejere i Sjxlland og Maen.

Inden stadfastelsen af den indsendte plan foretager kancelliet visse &n-
dringer, idet nogle af de ansegte friheder og benddninger afslds. Bl a.
nzgtes tilladelse til, at kreditkassen m4 kontrahere lanene i navnevardi, og
til, at obligationer ma udstedes til ihaendehaver. Konventionen giver kre-
ditkassen adgang til at beldne brandforsikret fast ejendom til samtidens
normale 1&negraense, nemlig 60 pct. af den til bankhaftelsen ansatte veerdi.
Med sikkerhed i lantagernes solidariske heftelse kunne kreditkassen ud-
stede dels 5 pct.s obligationer, der fra kassens side er opsigelige med et
halvt &rs varsel, men fra kreditors side uopsigelige i 8 &r, og dels 4 pct.s
obligationer, der fra begge sider er uopsigelige med et halvt ars varsel.
Offentlige stiftelsers og umyndiges midler blev der givet tilladelse til at
anbringe 1 kreditkassens obligationer?).

Trods regeringens velvilje blev den projekterede kreditforening aldrig
fort ud i livet, rimeligvis fordi landbrugskrisens bratte ejendomsprisfald
gjorde savel enhver vurdering som vardien af den solidariske heftelse il-
lusorisk. I den felgende tid dukkede tanken imidlertid stadig op igen. I
1819 fremkom et anonymt forslag om ,Grundtrzk til en Credit-Forening
og dermed forbunden Amortissements-Kasse for Besiddere af faste Ejen-
domme“2). Ogsa dette forslag har elementer tilfaelles med de tyske for-
eninger og med de langt senere herhjemme realiserede foreninger. I losere
forbindelse ses forslag af samme art jeevnligt omtalt i de folgende &r®).

Kreditforeningstanken, der havde vundet fodfeeste ikke blot i Tyskland,
men ogsd i Sverige, holdt sig altsd ogsd herhjemme levende. Den omstan-
dighed, at de svenske kreditforeningsobligationer tidligt vandt indpas her i
landet og allerede i 20’erne noteredes pd Kebenhavns bers, har nok bidra-
get hertil. At tanken forst si relativt sent som omkring midten af &rhun-
dredet lod sig realisere her i landet, skyldes den meget svage kreditmargin,
som resterede efter landbrugets meget kraftige ejendomsprisfald, der forst
i lobet af 30’erne begyndte at vende sig, hvorefter priserne forst i 40’erne
ndede niveauet omkring ar 18004).

Sparekassevirksomheden

Medens samfundets okonomiske berekraft endnu var for spinkel til at re-
alisere kreditforeningsinitiativet, lykkedes det at f& lagt grundlaget for et

1} Kgl. resolution 5.7.1820.

%) Thorkil Kristensen m. fl.: Hindbog i Kredit- og Hypotekforeningsforhold I, Odense
1944, side 14.

%) Kjebenhavns Skilderie, 1820, sp. 1505, 1821 sp. 1447 og 1823 sp. 1133.

) V. Falbe Hansen: Stavnsb&ndslesningen, side 75.
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sparekassevasen, som blev en vasentlig loftestang i investeringsperioden
fra midten af 30’erne.

Begyndelsen var gjort allerede for pengereformen gennem oprettelse af
den lille lokale Sparekasse for Grevskabet Holsteinborg i 1810. Forbilledet
for denne sparekasse var Tysklands og hertugdemmernes, specielt Kiels,
tilsvarende institutioner, der ikke blot var spare-, men tillige 13nekasser.
Myndighedernes syn pa denne form for virksomhed ytrer sig allerede i
rentekamrets indstilling ved behandlingen af sparekassens ansggning om
stempelfrihed. Myndighederne lzegger ved denne lejlighed afgerende vaegt
pé, at der bliver knyttet en lanekasse til sparekassen. Thi netop lanekassen
kunne efter rentekamrets opfattelse ,stifte gavn og bidrage til at ophjelpe
det distrikts beboere, som dens virkekreds gdr ud pa, hvilken indflydelse
da ogsd kan ytre sig uden for distriktet“?).

Tilsvarende struktur valgte man for kongerigets neeste sparekasse, da
man i Odense ,efter Kiels og flere steeders eksempel® i 1816 indbed til
oprettelse af en sparekasse, et initiativ, som ferte til Sparekassen for
Odense By, den senere Fyens Stifts Sparekasse?).

I begyndelsen var det kun smat med de to spareckassers vackst. I Hol-
steinborg er man 1815 ikke ndet leengere end til 25 kontohavere, et antal,
som i 1820 er gdet ned til 24 og 1825 kun ligger ubetydeligt hejere, nem-
lig pad 28. Sidstnzvnte tidspunkt er indskuddene kun ndet op pé knap
1.400 rbd. I Odense var kontonumrene endnu i 1821 ikke néet hajere end
til 73 og sparernes tilgodehavende til 3.600 rbd.

Det er givet, at en vis tilvenningstid til den nye institutionsform var
nodvendig, og at dette parret med utrygheden efter pengereformen bidrog
til de forste &rs afdeempede interesse. Fra 1818 sztter landbrugskrisen en-
delig bom for selv den beskedneste ekspansion. I Holsteinborg Sparekasse
indsattes i tiden 1818-21 ikke s& meget som en skilling. Ferst i slutningen
af 1821 kommer én ny sparer, i 1822 meldte der sig 5 nye og i 1823 7.
Man skimter de harde kir, landbruget var udsat for, ndr man herer, at
der ydes sd smd belgb i udldn som 10 rbd. bdde til gdrdmend og sogne-
fogeder, endda at betale ,efter en lovlig opsigelse“. Eller nar en ,kakkel-
ovnsfabriker® to gange ma forstraekkes med et 18n péd — 5 rbd.3).

Selv om disse &rs vanskelige vilkdr hindrede en hurtig ekspansion, bi-
drog selve neden pd en méade til at holde sparekassesagen levende. Tids-
skrifts- og dagspressen tager jeevnligt spergsmélet op til behandling, og

1) Aage Lambert-Jensen: 150 ar med Sparekassen for Grevskabet Holsteinborg og Omegn,
Kbhvn. 1960.

) Maalee: Odense Byes- og Fyens Stifts Sparekasse, Odense 1881.

8) Aage Lambert-Jensen: Holsteinborg Sparekasse i Sydsjelland. Arbog for Historisk
Samfund for Sors Amt 1964, side 83 f.
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der er nasten ikke den gavnlige virkning, man ikke ter tillegge sparekas-
serne. Formdl som ,at hindre pengeneden“!) nzvnes pa linie med at ,fore-
bygge fattigdom“®) og fremskaffe de midler, der kan sztte ,den tjenende
klasse“ i gang med hedernes opdyrkning®). Trods de vanskelige kir ni-
ede sparekassetanken da ogsd at brede sig og vokse sig godt fast i lobet
af 20°erne. I 1820 stiftedes Sparekassen for Kjshenhavn og Omegn, i 1824
sparekassen i Aalborg, i 1825 kom der en tilsvarende institution i Holbak,
1827 i Vejle, Holstebro og Stege, i 1828 i Nykebing F. og i 1829, da de-
pressionen for alvor var begyndt at lette, i Viborg, Helsingor, Abeltoft,
Randers og Thisted.

De sparekasser, som oprettedes i 20’erne, havde i modsztning til de to
forste ikke taget menster efter Tysklands og hertugdemmernes blandede
spare- og lanckasse. I de nye institutioner koncentreredes bestrabelserne
udelukkende om opsparingssiden. Udlénstanken blev forladt, og i stedet
sigtede man pad at fi de indskudte midler deponeret til forrentning hos
staten, eventuelt 1 nationalbanken.

Forbilledet for denne fra et kreditmarkedssynspunkt langt mindre inter-
essante institutionstype hentedes, sd vidt det kan skennes, i det engelske
sparekassevasen. I alt fald spillede et af legationssekreteer ved det danske
gesandtskab i London F. H. A. Clauswitz udarbejdet skrift) om de en-
gelske sparekasser en rolle under stiftelsen af Sparekassen for Kjebenhavn
og Omegn, den forste institution her i landet, der tog det engelske system
til monster®) i den forstand, at man ikke udlénte til private.

I stedet patog statskassen sig forrentningen. Ved kgl. resolution af 25.
12.1819 erklaerede man sig villig til at forrente i statsgeeldskassen til 5 pct.
p- a. de indskud, den kebenhavnske sparekasse modtager i navneveerdi op
til et beleb af 50.000 rbd. Samtidig stillede nationalbanken sig imedekom-
mende i henseende til at ville modtage ,i selvment eventualiter indkom-
mende summer — successive i 100-rigsbankdaler-vis, forrente dem med 5
pct. og tilbagebetale dem ligeledes i runde summer, nir de behoves®).

Med disse veerdifulde begunstigelser kunne Kobenhavns sparekasse trygt
sikre sine indskydere 4 pct. i indlénsrente. Ievrigt virkede betingelserne
i de felgende &r i al almindelighed som en kraftig leftestang for spare-
kassesagen. Den gode og sikre placering af midlerne uden synderligt ad-

") Kjebenhavns Skilderie, 1818, spalte 61.

2} Kjebenhavns Skilderie, 1820, spalte 933.

3) Kjebenhavns Skilderie, 1822, spalte 171.

*) Clauswitz: En kort Beretning over de i Stor-Britannien oprettede Spare-Banker, med
vedfsjede Forslag til lignende Bankers Oprettelse i vort Feedreland, Kbhvn. 1820.

5) H. L. Bisgaard: Sparckassen for Kjobenhavn og Omegn 1820-1920, Kbhvn. 1920, side 18.

%) H. L. Bisgaard: Sparekassen for Kjebenhavn og Omegn 1820-1920, Kbhvn. 1920, side 22.
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ministrationsbesvar gjorde det overkommeligt at deltage i stiftelsen og
driften af kasserne. Det gik derfor som navnt livligt med oprettelsen af
nye sparekasser, sa snart de skonomiske kéar bedredes lidt.

Offentlighedens &rvigne folsomhed over for enhver foranstaltning, der
greb begrensende ind i den lokale pengeforsyning, undgik dog ikke at
pavirke indstillingen over for sparekasserne. Lige fra begyndelsen haver
der sig jevnligt kritiske roster mod midlernes placering i statsgeaeldskas-
sen!). Og selv om alle de i 20’erne nyoprettede kasser i praksis placerer
midlerne i statskassen, sker det dog ofte samtidig med, at udldnstanken
fremhazves som det egentlige mél for virksomheden?).

Storrelsen af de summer, man ansegte om at matte indsette 1 den kgl.
kasse, har ievrigt interesse ved at illustrere det meget begransede om-
fang, man oprindelig forestillede sig, sparekassernes virksomhed ville fa.
For Kegbenhavns sparekasse var belobet som nzvnt 50.000 rbd., for Aal-
borg Bys og Omegns Sparekasse 30.000 rbd., for Vejle Bys og Omegns
Sparekasse 50.000 rbd. og for Holstebro Sparckasse 30.000 rbd.?). Alle-
rede i begyndelsen af 30’erne havde en hastig udvikling, hvorunder spare-
kassernes indskud i lebet af et femdr fordobledes, sprangt disse beskedne
rammer.

Denne forholdsvis kraftige indstremning af indlansmidler kort efter
landbrugskrisen skyldtes utvivlsomt, at sparekasserne stik mod deres op-
rindelige formal blev benyttet af forretningsfolk, der s& en fordel i disse
institutioners gode forrentning af kassemidler. I denne henseende opfyldte
sparekasserne ganske dbenbart et behov, idet der bortset fra enkelte private
handelshuse og bortset fra nationalbanken, der isvrigt ikke forrentede fo-
liopenge, savnedes nogenlunde likvide placeringsmuligheder.

Trods fremgangen var sparekassernes indskud som endnu al anden in-
stitutionsvirksomhed p& kreditmarkedet i slutningen af 20’erne beskeden.
Tilsammen disponerede sparekasserne 1828 over 1,8 mill. rbd. i indlans-
midler, heraf den kebenhavnske sparekasse alene over de 1,2 mill.4). Udlén
fandt kun sted fra 2-8 sparekasser og var i det hele forsvindende. Det er
kun et enkelt blandt mange eksempler p4, at institutionerne pa kreditmar-
kedet ikke vejede meget til. Bortset fra statens og nationalbankens virk-
somhed var det stadig den personlige kreditgivning — ldnene mand og
mand imellem - der var den almindeligste udlénsform.

1) Den oeconomiske Korrespondent 1822, side 136, Alborg Avis nr. 161, 1827, Kjebenhavns
Skilderie 1828, spalte 411 og 1068 samt 1830, spalte 1667, Randers Avis, 1829, nr. 156.

?) Kjebenhavns Skilderie, 1828, spalte 412 og 1674.

3) Svend A. Hansen, anferte skrift, side 160.

4) Svend A. Hansen, anforte skrift, side 234.
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Obligationsmarkedet og udlandsldnene

Inden for denne oprindelige struktur var der dog lidt efter drhundrede-
skiftet begyndt at ske en vis markedsdannelse. Omsatning af fordringer
blev almindeligere, og handelen med disse foregik under stadig mere or-
ganiserede former. Til at begynde med var det i overvejende grad et mar-
ked for panteobligationer, der havde udviklet sig pa landstingene, hvor
lantagere og langivere efter skik og szdvane medtes. De mest kendte af
disse pladser var Kieler Omslag, der afholdtes i vinterterminen 6. januar,
og Viborg Snapsting i sommerterminen 18.~24. juni. Endvidere fandt der
en overgang fra 1770 en vis organiseret omsatning af fordringer sted i
kongerigets naststerste by Alborg, hvor pengeudbetalinger og gensidige
afregninger skete i en dertil indrettet berssal i byens kompagnihus. Bersen
holdtes hver onsdag og lerdag kl. 11-12!). Denne handel synes dog i
1820’ erne steerkt reduceret?).

I Kobenhavn fandt omsatningen foruden gennem private vekselerere
naturligvis sted pa bersen. I begyndelsen af drhundredet udgjorde obliga-
tionsmarkedet kun en mindre del af den bershandel, der fandt sted 2-3
gange ugentlig. Foruden aktier omfattede den varer, herunder iser kolo-
nialvarer samt skibe og panteobligationer.

Borslisterne i datidens aviser, hvoraf De danske Statstidender, Handels-
og Industritidende og Kebenhavns Skilderi bringer de udforligste, viser, at
obligationer handledes relativt sjzldent p4 bersen, hvorimod aktierne var
papirer af virkelig betydning. Dette hanger sikkert for en del sammen
med, at de aldre statslan i vidt omfang var blevet optaget i udlandet,
iseer 1 Hamburg, Amsterdam, Antwerpen, Frankfurt og Genua, hvor der
fandtes traditionelle markeder for sddanne papirer. Omsatningsforholdene
var endvidere pavirket af, at en vasentlig del af fordringerne var, hvad
man i dag ville kalde indskudsbeviser. Disse indskudsbeviser, som i da-
tiden benxvnedes obligationer, havde en vis lighed med nutidens bank-
og sparekasseindskud pa opsigelse, men adskilte sig fra disse ved at kunne
udstedes til iheendehaver og frit omsattes.

Netop i tiden mellem 1808 og 1813 xndredes denne szrlige struktur af
obligationsmarkedet gennem emission af en rakke store statsldn, hvorved
belobet af disse bragtes op pd 20-80 mill. speciedaler. Denne staerke til-
gang til markedet satte oms®tningen af obligationer i vejret, iser efter
emissionen af det store 1809-1an. Den voksende omsetning giver fra 1810
anledning til en egentlig obligationsnotering p4 Kebenhavns bars.

Indtil 1820 var statsobligationerne stadig sterkt dominerende. Med na-

1) Samlinger til jydsk Historie og Topografi, VII, side 848.
2) Kjebenhavns Skilderie, 1825, sp. 828.
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tionalbankldnet dette &r fik markedet et nyt efterspurgt papir til et beleb
af 6 mill. rbd. Fra 1821 sker der endvidere tilgang af endnu nogle nye
obligationer. Det er typisk for obligationsmarkedet i disse &r, at det iseer
er norske og senere svenske obligationer, der bliver optaget p& kurslisten,
hvorimod tilgangen af danske obligationer er forsvindende.

Om den made, obligationshandelen foregik p&, er der grund til at nevne,
at savel baissespekulation som handel pa termin anvendtes!). Oprindelig
var noteringsformen ievrigt den, at sdvel kgl. obligationer som national-
bankobligationer omsattes ,uden rente®, d.v.s. kursen szttes uden hen-
syntagen til storrelsen af palebne, ikke forfaldne renter, medens sddanne
gav sig udslag i de evrige obligationskurser. Dette forhold @ndredes dog
fra 16.3.1824, hvor berskomiteen besluttede at gd over til den endnu stadig
anvendte made at notere samtlige obligationer ,uden rente“?).

Obligationsmarkedets og herunder frem for alt statspapirernes sterke
vekst fra 1810 og op gennem 20’erne kom p& mange méider til at ove
indflydelse pa betalings- og kreditforholdene. I storre betalinger anvendes
statspapirer jevnligt i stedet for sedler. Specielt er der adskillige eksemp-
ler pa, at 1an i fast ejendom berigtiges, ved at kreditor i stedet for rede
penge overlader léntageren statsobligationer til pariveerdi, hvorefter de-
bitor selv ma serge for realisering af papiret?). I virkeligheden indarbej-
des herigennem kreditforeningernes senere anvendte tilsvarende praksis.

Gennem det store og stadig voksende beleb af statspapirer kommer sta-
tens finansielle dispositioner isvrigt i denne periode til at ove en ve-
sentlig indflydelse pd udviklingstendenserne i henseende til renteniveau og
kapitalstilling over for udlandet.

Som regel arbejdede man i drene under landbrugskrisen med et gennem
I3n finansieret underskud pa det lobende statsbudget. Mesting, der i denne
periode havde ansvaret for finanserne, gik oprindelig ind for en kraftig
sparepolitik. Uden for sine egne departementer lykkedes det ham imidler-
tid ikke at gennemfere storre besparelser. Da skatteindteegterne samtidig
faldt, kunne balancen pi statsbudgettet ikke opretholdes, og 1&n matte ta-
ges i brug.

Lanepolitikken forte til en ganske betragtelig stigning i statsgzlden i
lobet af de 15 ar, der fulgte p& landbrugskrisens udbrud i 1819, nemlig
fra 110 mill. rbd. til 120 mill. rbd. i 1824 og 180 mill. rbd. i 1835, altsd
en forringelse af den finansielle status pd gennemsnitlig 1,8 mill. rbd. om
aret.

Underskuddet var helt og fuldt finansieret gennem udenlandske 1&n.
Med en ringe usikkerhedsmargin kan den samlede udenlandske statsgeeld

) Kjebenhavns Skilderie, 1819, spalte 183.
2) Kjsbenhavns Skilderie, 1824, spalte 866.
%) Kjebenhavns Skilderie, 1819, spalte 234.
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1819 ansettes til ca. 20 mill. rbd., 1825 til godt 40 mill. rbd., 1827 til
63 mill. og 1835 til 58,3 mill. rhd.t}.

Benyttelsen af det udenlandske ldnemarked var i betragtning af perio-
dens meget kraftige bytteforholdsforringelse velvalgt, idet valutaknaphe-
den i modsat fald via begrensningen af import og pengemangde nappe
kunne have undgaet at foje nye deflative trak til de mange allerede eksi-
sterende. Gennem statens laneoperationer indgik nu i 1819 gennem ham-
burglanet et provenu i udenlandsk valuta pd 7,6 mill. rbd., 1821 gennem
det Haldemann-Goldschmidske lan 9,0 mill. rbd. og 1825-27 gennem
Wilson-lanet 9,5 mill,, i alt 26,1 mill. Hertil kan fra et valutasynspunkt
legges 5,4 mil. rbd., som i 1821 indkom som erstatning for Norges andel
af den tidligere felles statsgald?), hvorefter de samlede sterre udenland-
ske kapitalindtegter under landbrugskrisen ndr op pa 31,5 mill. eller 3,5
mill. rbd. pr. ar.

Det kan anslas, at bytteforholdsforringelsen samtidig har reduceret ind-
kgbsmulighederne under landbrugskrisen med rundt regnet 5 mill. rbd.
arligt. Periodens udenlandske kapitalindtegter var altsd i stand til at kom-
pensere for den vesentligste part af virkningerne heraf. Laneoperationerne
m3 ligeledes have virket vaesentligt stimulerende p& pengeforsyningen en-
ten direkte gennem de hjemforte selvbeleb eller indirekte ved mindre be-
slaglaeggelse af allerede cirkulerende selv til udenlandske betalingsform3l.

Virkningerne af denne mindre stramme pengeforsyning er i anden om-
gang kommet kreditmarkedet og herunder sarlig direkte obligationsmar-
kedet til gode. Perioden 1820-25 er kendetegnet af en kraftig stigning i
obligationskurserne, hvorunder den effektive forrentning af statsobligatio-
ner faldt fra 7/2 til 4Y/2 pct., jfr. fig. 6.1. Allerede i slutningen af 1821 har
statspapirernes stigning vakt opmarksomhed. Det hedder i en kommentar i
dagspressen: ,Det er her som i hele Europa, en sdre naturlig folge, at
under handelens store standsning, hvor pengene s& vanskelig kunne an-
bringes med sikkerhed, og hvor diskontoen kun stir 2 til 3 pct., stats-
papirer md soges meget og holde sig i god pris“3).

Der ligger i denne kommentar en indirekte antydning af, at et intereuro-
pexisk obligationsmarked er ved at udvikle sig. Denne tendens tegner sig
stadig tydeligere i lsbet af 20’erne. Det udenlandske 1dnemarked tages ikke
blot hyppigere i anvendelse. Men under den fortsatte stigning i obliga-
tionskurserne synes der over det danske obligationsmarked at foregd en
ret betydelig import af papirer. I 1823 hedder det séledes, at det er noto-
risk, at ikke alene sdre mange af de i forbindelse med de udenlandske
lan af 1819 og 1821 udstedte obligationer, ,men endog af det i fjor nego-

1) Scharling og Falbe-Hansen: Danmarks Statistik IV, 881 ff.
2) Traktat 1.9.1819.
%) Kjobenhavns Skilderie, 1821, spalte 1578.
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Fig. 6.1 Rigsbankens og nationalbankens diskonto samt obligationsrente
1813-26
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cierede norske 1an er komne til Danmark, iszr Kebenhavn, og nu findes i
danske borgeres hander?).

Allerede under den begyndende fase af pengerigelighed gik national-
bankobligationerne, som bar en nominel rente pa 5 pct. i pari malt i selv,
hvilket i 1824 fik banken til at konvertere lanet til 4 pct. Denne beslutning
treeffes efter samrdd med finanserne ,for at benytte de konjunkturer, der
tilbed sig i anledning af de offentlige papirers haje pris og den lave dis-
konto samt de mange ubenyttede kapitaler, der ingen anvendelse kunne
finde, og for at lette staten den betydelige udgift, som forrentningen til
5 pct. af det under 4.2.1820 &bnede indldn forarsagede samme*“?). Konver-
teringen lykkedes for s& vidt, som det ved fristens udleb viste sig, at kun
noget over 700.000 rbd. var opsagt, medens ejerne af de resterende 4,6
mill. rbd. villigt lod papirerne konvertere?).

Den almindelige kursstigning pa obligationer skyldes sikkert som frem-

) Kjebenhavns Skilderie, 1823, spalte 1110.
%) Direktionsprotokol nr. 1, side 70 b og side 71 a, sag 341.
%) Direktionsprotokol nr. 1, sag 368 b.

13 Dansk Pengehistorie T 193



Danskpengehistoriel - 1818-191¢ 6. Det gvrigekreditmarked1819-28

heevet i kilder fra tiden den fortsat ret lave ekonomiske aktivitet over det
meste af Europa. For Danmarks vedkommende fojedes hertil den vok-
sende stabilitet 1 pengeforholdene, som i forening med mangelen pa ind-
l&nsinstitutter ogede interessen for obligationer. Der er eksempler pa, at
offentlige fonds og sterre erhvervsvirksomheder disponerer over betyde-
lige obligationsbeholdninger. ,Uden bestemt at vide, hvor stor en sum af
obligationer, der er i de offentlige stiftelsers hander, kan man dog med
stor sandsynlighed antage, at den sikkert udger /s af hele massen®, mener
en kommentator 1 1823%). Alene Asiatisk Compagnie ligger i disse dr med
en obligationsbeholdning péd ca. 1 mill. rbd.?). Til denne stabilt voksende
eftersporgsel fojedes fra omkring 1823-24 et vaesentligt spekulationsmotiv,
der satte yderligere fart i kursstigningen.

Denne impuls til kursstigning tog udgangspunkt i de store europeiske
konverteringsplaner. I 1828 havde de store finanshuse i Frankrig og Eng-
land med Rotschilderne, Barings og Lafitte i spidsen piataget sig at kon-
vertere den franske 5 pct.s statsgzeld ned til 8 pct. Dette ville, eftersom
kapitalen samtidig taenktes opskrevet med /s, medfere en nedsattelse af
den effektive forrentning pa 1 pct. For at gennemfore denne operation fore-
tog konsortiet meget store opkeb af obligationer med henblik pd at have
kurserne.

Da danske statsobligationer i et vist omfang handledes pa Hamburgs
bors, hvor to af de dervaerende sterste huse i 1824 endog traf foranstalt-
ninger til at popularisere erhvervelsen, smittede kursstigningen hurtig af
pa disse, s& meget mere som det var kendt, at den danske stat overvejede
at konvertere en del af statsgzlden p& nogenlunde samme betingelser som
de franske. Kursforventningerne medferte meget store opkeb af danske
statsobligationer i udlandet. I 1824 anslr man ,den sum af danske obli-
gationer, der i denne tid er kebt for udenlandsk regning, til 3-4 mill.
rbd.“?). Eftersom staten var interesseret i at animere til denne relativt bil-
lige form for import af udenlandsk valuta, besluttede man sig til at ud-
betale renterne pd de uopsigelige danske statsobligationer i solv i stedet
for i sedler efter kvartalskursen. Som et resultat af den voksende interesse
for de danske papirer steg obligationskurserne ca. 10 points i lebet af for-
ste halvar 1824, og ogsd seddelveardien steg, sdledes at pari nesten ndedes
i slutningen af 1825.

Den danske regering var som navnt indstillet pd at udnytte det lave
renteniveau til at slippe af med sine hgjtforrentede 1dn. Der indhentedes
i begyndelsen af 1824 forskellige tilbud fra handelshuset Blacks Enke,
fra den gamle forbindelse Hambro samt fra huset Donner og fra Rotschild

1) Kjobenhavns Skilderie, 1828, spalte 1143.
2) Kjebenhavns Skilderie, 1824, spalte 366.
%) Kjsbenhavns Skilderie, 1824, spalte 700.

194



Danskpengehistoriel - 1818-191¢ 6. Det gvrigekreditmarked1819-28

med belgbsrammer pd fra 5 mill. £ til over 10 mill. £, alle til 3 pct.
med kurser pd lidt under 75. Man valgte at slutte kontrakt med Hambro
og Black om et 1an pa 5'/2 mill. £, tilstrackkelig til at deekke udgifterne ved
opsigelse af de udenlandske 1&n med rente hejere end 4 pct. Men netop
som kontrakten var afsluttet, bred det franske konverteringsforseg sam-
men, og husene métte loses fra deres kontrakt).

I begyndelsen af 1825 genoptog Frankrig sine konverteringsplaner, og
pa Europas baerser steg kurserne igen sterkt i lobet af forste halvdel af
dret. Den danske regering sd i denne situation muligheder for ogsi at
genoptage sine konverteringsplaner. Efter forhandlinger til flere sider slut-
tede den kontrakt med det engelske hus Wilson & Co. om et ldn pd 5'/2
mill. £, hvoraf 3Y/2 mill. skulle overtages straks og indbetales i lgbet af
1825. Lénet skulle amortiseres over 60 r gennem opkgb. Forrentningen var
3 pct., kursen 75 pct. minus provision. Lanet syntes fordelagtigt for Dan-
mark. En lang rakke hejt forrentede 1&n blev nu opsagt, herunder Ham-
burg-lanet fra 1819, som man dog regnede med at kunne fa frivilligt kon-
verteret til 4 pct.

I lgbet af 1825 lgb den specielt engelske hojkonjunktur, som var baseret
pa de foregdende drs intensive udnyttelse af de syd- og mellemameri-
kanske markeder, imidlertid lebsk. Tilliden til de sydamerikanske staters
soliditet forsvandt, de opkebte varelagre iser af uld kunne ikke afsattes.
Obligationsmarkedet bred sammen og med det den franske konverterings-
plan.

For den danske regering kom krisen som et hdrdt slag. Ganske vist var
de 32 mill. £ reddet i land, men langt den overvejende del af det netop
opsagte Hamburg-1an fra 1819 blev forlangt udbetalt i selv. Til daekning
af kravene strakte den forste rate pa 3'/2 mill. £ af det nye !&n ikke.
I lobet af efterdret drev den europaiske krise diskontoen i Hamburg op
pa 10 pct. Efter at finansministeriet gennem et &rs tid havde klaret sig
med kostbare vekselkreditter, métte man i 1827 krybe til korset og optage
resten af Wilson-lanet, i alt 2 mill. £ til en kurs af knap 60 eller 15 pct.
under emissionskursen for ferste del af lanet. Wilson var si hardt ramt
af krisen, at huset métte give afkald p8 l&net, hvorefter operationen blev
gennemfert af Rotschild.

Under disse omstendigheder forsvandt sterstedelen af den umiddelbare
finansielle gevinst ved konverteringen. Den reelle rentebesparelse blev ikke
stor, og fordelen ved laneoperationen, som var den hidtil sterste, den dan-
ske stat havde foretaget, var nermest den, at statsgeelden herigennem blev
saneret. Et enkelt stort 1&n med regelmassige arlige amortisationer tradte
i stedet for den tidligere brogede mangfoldighed. Det bidrog til, at de

1) B. Stancke: Da Rothschilderne reddede Europas finanser, Fagskrift for Bankveesen,
1964, ar. 2, side 50.
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danske statsobligationer nu for alvor blev handlet pd de udenlandske bor-
ser, 1seer Hamburg og London, senere ogsd Berlin og Paris. Herved bliver
det danske obligationsmarked neaermere knyttet til det europeiske, hvilket
igen medforte, at det danske renteniveau i hejere grad end tidligere kom
til at afspejle bevagelserne pd de europaziske markeder.

Det fald i obligationskurserne, som reaktionen efter konverteringssam-
menbruddet havde betinget, var i det store og hele overstdet med udgangen
af 1825. Herefter fortsatte den rolige og stette kursstigning, som havde
praget forste halvdel af 20’erne. Denne lettelse af kreditforholdene illu-
streres ved, at praktisk talt alle de obligationer, der var blevet eksporteret i
forbindelse med konverteringsforsogene, vendte tilbage til Danmark i
drene 1826-28. Samtidig faldt obligationsmarkedets effektive rente fra 6
pct. til kun godt 4 pct. ved udgangen af 20’erne. For forste gang efter
pengereformen var der indtradt en varig normalisering af renteforholdene.
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7. Erhvervsopsving og parifering 1828—38

Prisstigning og kapitaleksport

I lobet af drene 1822-23 havde landbrugskrisen n3et bunden. Landbrugets
produktionsvardi faldt 1 disse &r regnet i selvpriser ned til 53-54 mill.
kr., hvilket ikke var mere end godt halvdelen af 1818-vaerdien. Herefter
begynder vilkdrene s& smat at bedres. Der er tilsyneladende tale om et
ganske stot opsving. Ved udgangen af 20’erne har vardien af landbrugs-
produktionen passeret 75 mill. kr., og et tifir senere ligger den omkring
100 mill. kr. Hermed er 1818-niveauet efter 20 &rs forleb p& ny retableret,
jir. tabel 7.1.

Der er grund til at understrege, i hvilket omfang denne udvikling var re-
sultatet af prisstigningseffekter. I virkeligheden var det indtil udgangen af
30’erne meget lidt, landbruget havde prasteret i form af reel vakst. Dette
forhold bekraftes, sdfremt man, som sket i tabel 7.1., kolonne 3, omregner
produktionsvaerdien i faste 1929-priser, hvorigennem prisstigningseffekten
elimineres. Der er da for hele perioden mellem 1818 og 1839 kun tale om
en vakst pd ca. 20 pct., hvoraf hovedparten, som tabellens folgende ko-
lonne illustrerer, endda blot skyldes, at landbruget har foreget sin arbejds-
styrke. Pr. arbejder er der faktisk ikke nogen som helst varig tendens til
forogelse af produktionen forud for 1835. Ferst efter dette &r giver tallene
holdepunkter for at antage nogen maerkbar vakst i produktiviteten.

Nogenlunde samme indtryk giver en betragtning af korneksporten. No-
gen langtidstendens til mangdestigning er endnu ikke indtrddt. Derimod
stiger vaerdien af korneksporten fra et niveau pd ca. 5 mill. kr. omkring
midten af 20’erne til 15 mill. kr. i slutningen af 30’erne. Det var en ganske
betragtelig indkomstforegelse, som herigennem tilfertes det danske land-
brug fra udlandet og det vel at marke, uden at der reelt var prasteret
nzvneverdigt storre modydelser herfor,

Opsvinget i landbruget fulgtes ikke af en lige s tilfredsstillende udvik-
ling i byerne. I reel produktionsforpgelse synes byerhvervene praget af
samme overvejende stagnation som pé& landet. Men byerne kunne slet ikke
notere en sddan fordelagtig prisudvikling som i landbruget.

Resultatet matte blive, at landbruget fra midten af 20’erne bade kom til
at nyde godt af et forbedret sektorbytteforhold over for byerhvervene og
fremkaldte et bytteforhold i udenrigshandelen veasentligt gunstigere end
sdvel i 20’erne som i de forste efterkrigsar 1815 og 1816, jfr. tabel 4.1.
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Tabel 7.1 Nationalindkomst og korneksport 1818-39

Bruttofaktorindkomst lebende priser r. s. Korneksport
alle erhverv | landbru landbru,
lobende lta_bendeg 1];2115;:} I;I;Lilsir pr- arbej:dger mengde veerdi r. s.
priser r.s, | priser r.s. 1929-priser
1 2 3 4 5 6
mill, kr. mill. kr. mill. kr, kr, 1000 t mill, kr.
1818 ...... 221 98 234 709
19...... 217 93 236 709
1820 ...... 182 71 235 695 56 8,6
21 ..., 164 61 245 721 111 5,1
22 ... 149 53 242 708 78 3,9
28 ..., 152 54 246 707 80 49
24 ..., 151 55 253 717 109 4,5
25 ... 171 63 259 728 117 55
26 ...... 170 67 253 701 87 6,0
27 i 183 81 256 703 82 7,1
28 ... 183 78 261 713 124 9,1
29 ..., 183 76 256 696 87 6,4
1830 ...... 194 84 262 710 99 8,2
81...... 200 91 259 702 93 10,2
32 ... 198 90 258 701 91 8,3
38 ...... 184 78 264 714 129 7,7
84 ...... 183 76 273 730 158 9,3
35 ..., 193 81 266 707 114 8,6
36 ...... 210 90 267 708 66 5,9
87 .ovvnn 210 89 278 720 85 7.8
88 ...... 216 91 274 719 96 10,3
89 ..., 228 98 285 733 150 15,8

Endnu ikke offentliggjort materiale fra Kebenhavns Universitets skonomiske Institut.

1-9. Beregningen af bruttofaktorindkomsten er foretaget pd grundlag af lsbende priser an-
givet i rent selv. Tallene for landbruget omfatter kun produktionen af egentlige land-
brugsprodukter, altsi ecksklusive bendernes husflid, terveproduktion, skovbrug og

fiskeri. Tallene er forelsbige.

3-4. Produktionen pr. arbejder er kalkuleret pé grundlag af tal for arbejdsstyrken beregnet
ved hjzlp af befolkningsstatistikken.

5-6. Bearbejdelse af handelstabelveerkernes oplysninger. Mzngdetallene er omregnet i
moderne vagtenheder og varditallene opgjort i lebende priser i rent selv.

Hvilken indflydelse det bedrede bytteforhold har haft for betalingsba-
lancen, er det vanskeligt at danne sig nogen eksakt opfattelse af, idet der
forud for 1844 savnes statistiske oplysninger om importen. I betragtning
af at bedringen var sével langvarig som omfattende, ligger det dog nar
at slutte, at merimporten i denne periode har varet beskeden, og at dette i
serdeleshed m& have varet tilfaldet, inden den almindelige veekst i in-
vestering og forbrug omkring midten af 30’erne sgede eftersporgselen efter
udenlandske varer.
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Formodningen om at Danmark i denne periode har kunnet eksportere
kapital, bergres af og til i samtidige kilder. Mest nuanceret kommer syns-
punktet til orde hos M. L. Nathanson, der betegner perioden 1826-34 som
»et tidsleb, da nasten alle de i1 &rene 1824-25 til udlandet vandrende 4
pct. danske obligationer er komne hertil igen, tilligemed betydelige sum-
mer af det 8 pct. engelske 14n, og endelig er ogsd store summer af de for-
skellige norske 1dn blevet placeret her“?).

Kreditvilkdrene letter

Ogsa renteudviklingen tyder pa, at kreditvilkérene er blevet lettere. I 1826
18 den effektive rente af statsobligationer efter konverteringssammenbrud-
det pa 5,6 pct. Dette niveau undergik i de felgende 4r en stot nedgang,
siledes at det ved slutningen af 30’erne var beliggende kun lidt over 4
pct. Nedgangen bzrer preeg af at bygge pd serdeles grundfzstede og so-
lide reale forhold. Beskedne tilbageslag meerkes kun i 1831-32 og i 1837.
I begyndelsen af 80’erne var rentestigningen afledet af to ars darligt host-
udbytte med deraf folgende mindsket eksport. Tilbageslaget var ledsaget
af samtidige rentestigninger p& de europziske hovedpladser, hvilket bragte
diskontoen i Hamburg op til henholdsvis 10 og 7 pct.?). Rentestigningen i
1837 er ligeledes en beskeden afspejling af udsving pa det europaiske
rentemarked, denne gang som folge af det almindelige konjunkturomslag.

Disse ars faldende priser pd kredit var sikkert ikke blot udslag af et
rigeligt kapitaludbud, men ogsd af en beskeden efterspergsel. Indtil mid-
ten af 30’erne ser det i al fald ud til, at investeringsenskerne har veeret
meget begransede. For landbruget gjorde prisforholdene det nzppe for
den tid rentabelt at foretage vasentlige investeringer. Hertil kom, at man
fra landboside abenbart havde sine svaere tvivl, nar det gjaldt om at valge
mellem forskellige investeringsmuligheder. Landhusholdningsselskabets
amtsbeskrivelser fra disse &r efterlader i hvert fald indtrykket af stor usik-
kerhed i henseende til, hvad der métte vaere den fordelagtigste driftsform.
[ ideligt gentagne kalkulationer vejes korndyrkning op mod fireavl eller
kveegbrug, og for kvagavlen drejer tvivlen sig om, hvorvidt studeavl el-
ler mejeribrug er det mest fordelagtige. Noget entydigt resultat nir man
sjeldent til. De primitive transportforhold giver fra egn til egn s& vari-
erende markedsvilkdr, at det var svart at sige ret meget sikkert om, hvad
der pa lidt lengere sigt var tilradeligt.

Under disse omstendigheder métte investeringerne dels blive smi og
dels tage form af grundlazggende forbedringer, som under alle omstzndig-
heder ville betale sig. Efter amtsbeskrivelserne at demme har investerin-

') Nathanson: Om Mynt- og Bankvasen, side 174.
?) Rubow. anforte skrift, side 209.
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gerne 1 denne periode navnlig bestaet af visse primitive former for grund-
forbedring og gedskning. Mergling, stenrydning, greftegravning og dree-
ning omtales i disse dr som hyppigt foregdende. Det samme gelder jord-
forbedring gennem anvendelse af damdynd og tervejord. Det har altsam-
men kunnet tilgodeses under minimal beslaglaggelse af 18nekapital, blot
gennem udnyttelse af gardenes forholdsvis rigelige arbejdskraft. Byggeri
af sterre omfang pé landet omtales forst i sidste halvdel af 30’erne.

Under de forholdsvis lette kreditvilkdr begyndte ldnemidlerne sjensynlig
ogsa at finde vej til de traditionelt kapitalfattige omréder i Jylland. P&
anden mdade kan debatter, som Viborg stenderforsamling 1836 og 1838
forte om kreditforholdene ikke tolkes. Stendernes droftelser tager ud-
gangspunkt i den kendsgerning, at snapstingets betydning som almindelig
jysk lanemarked praktisk taget er ophert. Denne udvikling, fremhaves det,
tog sin begyndelse, da det ved forordningen af 25.1.1805 bestemtes, at
tingleesningerne af alle dokumenter vedrerende hovedgardene, som indtil
da var sket ved landstinget, for fremtiden skulle henlaegges til de respek-
tive herredsting. Hermed var Viborg-rejserne ved terminstid i realiteten
overfladige, og kun tradition og vane holdt herefter snapstinget p& fode.
Endnu 1818 var det temmelig besegt, men hovedgardenes aftagende be-
tydning og kapitalmangelen under landbrugskrisen gav det endelig deds-
stodet. 1836 matte man erkende, at ,der ej laengere indfandt sig mend,
som ville udsatte betydelige kapitaler, men kun lansegere, hvorimod 1&-
nene matte seges anden steds, og nér de var af nogen betydning hentes i
hovedstaden“?).

Disse @ndrede forhold drager man konsekvensen af i den jyske sten-
derforsamling. Dels nedstemmer man et forslag sigtende pd ,ved kunstige
foranstaltninger atter at gere Viborg til et felles pengemarked for Jyl-
land“?). Dels lader man et udvalg undersege det betimelige i at forandre
den for Jylland gzldende termin?®), sdledes at der i stedet for én termin
fra 13. til 24. juni (snapstingsterminen) bestemmes to terminer og ligesom i
Kobenhavn beliggende fra 11. til 18. i juni og december méaneder. Den
foretagne undersogelse resulterer ganske vist ikke i noget lovgivningsini-
tiativ, men kun fordi det under forhandlingerne kom til at std klart, at der
ikke behevedes nogen lov for at hjemle debitorerne i Jylland ret til at
forpligte sig til betaling efter de kebenhavnske terminer?).

Det har navnlig varet ledige private kapitaler, som fra Kebenhavn, hvor
ekspansionen i denne periode var den mindste i landet, segte ud til provin-

1) Viborg Steendertidende, 1836 I, spalte 276.
%) Viborg Stendertidende, 1838 I, spalte 1067.
3

) Forordn. af 22.9.1786.
4) Viborg Stendertidende, 1836, I, spalte 274-282, 11, spalte 421-432.
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sen. Forhandlingerne i den jyske stznderforsamling 1836 giver ogsd ind-
tryk af, hvor lette kapitalforholdene da var est for Storebzlt. Den kgl.
kommissarius havder uimodsagt, at ,der i Kebenhavn og Sjalland er ka-
pitaler i maengde disponible, og at kapitalisterne er forlegne for at fa de-
res kapitaler vel anbragt til 4 pct.“?). Samtidig fremmedes udbuddet ogs
ved at staten foretog en rakke mindre indgreb egnet til at lette vilkdrene
pé prioritetsmarkedet. Dels sogte man at stimulere det almindelige kredit-
marked ved at anlaegge en mere restriktiv politik over for de midler, stats-
kassen selv forrentede, dels nedsattes renten ved statens egne udlén.

Denne i princippet liberale linie i kreditmarkedspolitikken merkes alle-
rede fra slutningen af 20’erne. Staten har da fiet den sidste del af sit
udenlandske 1an anbragt, og driftsbudgettet ligger knap s4 anstrengt, fordi
skattebelobene, under prisstigningsperioden, indgdr med mindre restan-
cer end tidligere. Den nye linie markeres i behandlingen af en ansog-
ning {ra overformynderiet, som 1829 ensker, at midler, det ikke har kun-
net anbringes i udldn eller 1 nationalbanken, ma indsettes i statskassen til
forrentning med 4 pct. Selv om ansegningen bevilges, sker det ikke, uden
at kancelliet gor opmarksom p&, at det nok skulle veere muligt at f& mid-
lerne anbragt mod betryggende pant i fast ejendom, hvis de udlines i ,de
storre jordegodser her i landet“?)

Denne opfattelse af at offentlige midler ber komme prioritetsmarkedet
til gode, vinder udbredelse i en rakke bestemmelser i lobet af 30’erne.
1831 sattes der en minimumsgraense pd 100 rbd. for belgb, der modtages
af umyndiges midler i statskassen. Det tilfajes, at statskassen ipvrigt kun
modtager midlerne til forrentning, hvis det ikke har varet muligt at f&
dem anbragt i udldn mod forskriftsmassig sikkerhed?). 1834 folges syns-
punktet op for offentlige stiftelsers midler, hvorom det bestemmes, at de
ikke modtages til forrentning i statskassen, medmindre de forgaves har
veeret udbudt til udldn mod pant i fast ejendom. Det understreges, at det
offentlige udbud mé fastholdes, ogsd hvor der er tale om smi beleb, og
opbydelsen derfor er ret bekostelig. Dette begrundes med, at netop udbud-
det af sma belob er til gavn for besiddere af smi ejendomme, som ofte
har vanskeligere adgang til at skaffe sig 1an?).

Udover at disse synspunkter fastholdes og uddybes i et par felgende
kancelliskrivelser®), indskarpes det endelig i 1887, at det ikke er nok, at
de umyndiges midler er opbudt til udldn i den lokale avis. Midlerne skal

1} Viborg Stendertidende, 1836 I, spalte 839.
Kanc. skr. 26.3.1829.

Kanc. Placat 26.7.1831.

Kanc. skr. 6.5.1834.

Kanc. skr. 15.3.1836 og 27.8.1836.

201



Danskpengehistoriel - 1818-191+¢ 7. Erhvervsopsvingg parifgring 1828-38

ogsd forgaeves veere opbudt pa tinge og ved kirkestevne, for de modtages
til forrentning i statskassen').

Samme ojemed forklarer, at finanserne i 1838 nedsztter renten af ind-
1&n i statsgeeldskassen for deds- og konkurshoer til § pct.?). Tilsvarende
ordning er allerede 1832 truffet for alle nye indskud fra sparekasserne.
S& tidligt som i midten af 20’erne var staten blevet betankelig over for-
rentningen af de uventet store beleb, som indgik fra disse pengeinstitutter.
I konsekvens heraf nedsattes renten for indlan fra Sparekassen for Kjsben-
havn og Omegn allerede da til 4 pct. Over for nystiftede provinsspare-
kasser folger staten isvrigt i 20’erne normalt den praksis kun at forrente
halvdelen af pengene med 5 pct. og halvdelen med 4Y/2 pct. I 80’erne
strammes denne linie, ved at statskassen nu over for nye kasser holder sig
til et ,grundfond®, hvoraf den ene halvdel forrentes med 5, den anden
med 4'/2 pct. Kapitaler ud over grundfondet forrentes kun med 4 pct.?).

En sddan rentepolitik tilsigtede at jage midlerne ud til placering i fast
ejendom. At det lykkedes tyder den @ndrede bevillingspraksis fra maksi-
malrentebestemmelserne pd. Her var stillingen den, at lovgivningens op-
rindelige maksimalsats pd 4 pct. ikke havde kunnet heevdes under kredit-
krisen umiddelbart efter Napoleonskrigene. Penge til denne pris blev sim-
pelthen ikke udbudt. Dette havde fra 1816, men vel navnlig fra 1818 fort
til en udbredt dispensationspraksis, hvorigennem der blev givet bevilling til
at svare 5 pct. Efterhdnden som lanekapitalen i lobet af 30’erne blev rige-
ligere benyttes dispensationsadgangen imidlertid sjeldnere.

I 1838 drog man konsekvensen af denne udvikling ved at bestemme, at
bevillingerne til at svare 5 pct. opherer med udgangen af juni termin 1834.
Til belysning af de ®ndrede forhold pé lénemarkedet hedder det i kan-
celliets forestilling om sagen, at det m3 ,antages, at ejendomsbesiddere,
for s& vidt de kunne tilbyde nogenlunde antagelig sikkerhed, uden vanske-
lighed kunne erholde de fornedne 1&n imod den ordinzre rente. Kapitalis-
ter er ikke sjaldent forlegne for at f4 deres kapitaler anbragt imod ordi-
nzr rente og god sikkerhed, og visse 4-procentige effekter soges endog
mod betaling over pari“?).

Argumentationen i den citerede forestilling er ievrigt interessant ved sin
principielle stillingtagen eller snarere mangel pd samme til spergsmalet om
det formalstjenlige i at opretholde maksimalrentebestemmelserne. Det hed-
der saledes i indstillingen: ,Kancelliet ansd det ikke fornedent i sin aller-
underdanigste forestilling at indlade sig pd det sd omtvistede almindelige
sporgsmal om en lovbestemt greense for den rente, som en kapitalist ter

1

Kanc. skr. 7.11.1887.

Rubin, anferte skrift, side 451.

H. Bisgaard: Danmarks Sparekasser, Vejle 1910, side 42.
Forestilling vedr. kgl. resolution, 4.12.1833.
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betinge sig af en kapital, er til storre gavn end skade. Vore love har (nu)
engang, som nasten alle andre landes love, fastsat en sddan graense®.

Kancelliets tvivl er darlig skjult. Man sd sikkert helst bestemmelsen helt
afskaffet, men maéske, konkluderer man, kan den dog vere til nogen hjelp
for ejendomsbesiddere, og meget taler for, at ,der just af dette slags 1dn
finder en stadig og moderat rente sted“.

Liberale synspunkter pa lanemarkedet

I virkeligheden er maksimalrenteomridet et af de {3 felter, hvor staten i
denne periode ikke benytter en gunstig lejlighed til at likvidere regule-
ringsforpligtelser vedrorende kreditmarkedet eller afvise at patage sig nye.
P4 flere andre omrdder sldr det almindelige liberale princip om ikke-en-
gagement endda szrdeles sterkt igennem. Sparekasserne, nermere betegnet
Sparekassen for Kjebenhavn og Omegn, far denne indstilling at fele, da
dens bestyrelse i aret 1829 er kert treet og anmoder om statens overtagelse
af sparekassen!'). Ideen om statsovertagelse er udkastet af Jonas Collin,
der var medlem af sparckassens bestyrelse og bekvemt nok var i stand til
at folge sagen op i kraft af sin indflydelsesrige stilling som deputeret i
finanserne. Her stodte tanken imidlertid pa energisk modstand hos finans-
minister v. Mesting, der i sin indstilling til kongen udtalte, ,at jeg ikke med
mindre nogen anden udvej gives, kan tilrdde at denne ifslge sagens natur
sd aldeles private indretning erklazres for kongelig og som sddan under-
leegges statsgaclds-direktionen“2).

Afslag bliver herefter givet, men sagen ender ikke, uden at de to strid-
bare herrer i finansministeriet terner sammen i skarpe meningsudvekslin-
ger?). Tiden var imidlertid uhjeelpelig lobet fra Collins tanke om at lade
staten spille en aktiv rolle i relation til kreditmarkedet. Meostings klare
linie kom til at danne skole. Da der ved en senere lejlighed er tale om
at palegge en embedsmand pligt til at overtage bestyrelsen af en spare-
kasse, afvises noget sddant af kancelliet med den i princippet liberalistiske
begrundelse, at sparekassen i si fald ville miste sin karakter af privat
institution?).

Noget af den samme understregning af det enskelige i at staten afholder
sig fra forpligtelser i relation til det private lanemarked, giver den kgl.
kommissarius under Viborg steenderforsamlings behandling af et senere
forkastet forslag, der bl.a. gdr ind for oprettelse af en jysk kreditkasse

1) Kanc. skr. 24.11.1829 til direktionen for Sparekassen for Kjobenhavn og Omegn.

%) H. Bisgaard: Sparckassen for Kjosbenhavn og Omegn 1820-1920, Kbhvn. 1920, side 58.
3) Moestings breve og Collins svarkoncepter i Collinske brevsamling.

‘)

Kanc. skr. 10.9.1833.
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med statsgaranti efter menster af Kreditkassen for Husejere i Kjeben-
havn?).

Men langt den staerkeste tilkendegivelse af det uenskede i statens med-
virken ved kreditinstitutioners start og drift fremkommer dog 1838 under
Roskilde steenderforsamlings behandling af et forslag om oprettelse af et
livsforsikringsselskab, eventuelt med statens garanti eller under statens be-
styrelse. Den kgl. kommissarius (Drsted) begraenser sig under debatten til
en kort bemzrkning om, at den ,mening at en sddan indretning ikke burde
gd ud fra regeringen ... forekommer kommissarius at have meget
for sig“?). Herefter kan han trygt overlade til den liberalt sindede for-
samling at kvele forslaget.

De gor det grundigt. Efter at et nedsat udvalg er kommet til det re-
sultat ,at det ikke kan finde det rigtigt, at staten pétager sig garantien
for samme®, kerer det frem med hele det liberale arsenals tunge skyts:
»Desforuden ber man vistnok ikke uden nedvendighed ansege om statens
garanti for siddanne institutioner, som ved borgernes frivillige sammen-
skud bringes tilveje, og man ber langt hellere udsatte disse for de tab, de
nu og da ved deres uoverlagte deltagelse i slet organiserede fereninger
kunne padrage sig, end nerme dem til den magelige ligegyldighed, som
ved alle slige lejligheder stoler pa, at staten dog til sidst kommer til at
dzkke alle de synder, som ved oprettelsen eller bestyrelsen af sddanne in-
stitutioner matte vare begdede®) At der siden 1830 var foregdet over-
vejelser 1 administrationen om en statsgaranteret livsforsikringsordning,
der 1842 forte til et resultat), jfr. side 281, oplystes stenderforsamlingen
ikke om ved denne lejlighed, hvor den kgl. kommissarius endog ytrede,
»at det ikke er ham bekendt, at der fra regeringens side er patenkt nogen
livsassurance-indretning, i det mindste ikke siledes, at der er lagt hénd
pa en plan til samme*.

Hvorledes tilpassedes nu Nationalbankens politik til disse nye vilkar,
hvorunder udvikling, opsving og liberalisme var godt p4 vej til at erstatte
den foregdende tids stagnation, nedgang og statsformynderskab?

Som helhed kan der ikke herske tvivl om, at de nye vilkér bidrog til at
give banken luft under vingerne. Den nye optimisme merkedes frem for
alt i den ekspansive kreditpolitik, banken anlagde fra midten af 30’erne,
og som det folgende afsnit vil beskaftige sig neermere med. Men mest
umiddelbart kom den mere baredygtige skonomi til at preege forlebet af
pariforingen. Her blev det lange eftertragtede mél néet, da rigsbankda-
lersedlen 23.10.1838 endelig kunne noteres i pari.

1) Viborg Standertidende, 1836 1, spalte 841.

) Roskilde Steendertidende, 1838 I, spalte 645.

%) Roskilde Steendertidende, 18388 11, spalte 2182.

4) Livsforsikringsanstaltens Festskrift, Kbhvn. 1892, side 91 ff.
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Pariforingen tilendebringes

Pariferingens tid er ikke for intet blevet betegnet som ,den sammenbidte
flids og nejsomheds tid“!). Og denne karakteristik havde gyldighed nesten
lige til det sidste. Tempoet 1 kursbedringen havde veret draehende langsom
og pa baggrund af den regelmassige, betydelige seddelinddragning ofte
skuffende beskeden.

Efter at seddelkurserne i slutningen af 1826 var faldet til ro efter kon-
verteringskrisen, 18 niveauet p4 225 svarende til ca. 90 pct. af pari. Trods
dette skulle der altsd hengd hele 12 &r, inden de sidste 10 pct. var ind-
vundet. Og uden temporzre tilbageslag skete det ikke.

Serlig i &rene 1830 og 1831 14 kursen under for et betydeligt pres for-
arsaget af disse &rs dérlige hestudbytte og deraf mindskede eksport. Det
var begge ar nedvendigt for nationalbanken at stotte kursen. Og efter at
banken 1830 havde brugt 1 mill. mk. banco til forméilet, tilbyder finan-
serne den i midten af februar 1831 dispositionsret over en tilsvarende
sum?). Tilbuddet modtages med henvisning til, at ,kursens forngdenhed i
leengere tid har kravet afgivelse af temmelig betydelige fonds i banco®s).

Bankens vigtigste middel til kursens befastelse var seddelreduktion.
Men fra slutningen af 1828 og til 1834 havde kursen nzsten ikke bedret
sig, skent der arligt var inddraget og tilintetgjort /2 mill. rbd. sedler, og
seddelmassen derved var kommet ned pé ca. 17 mill. eller 3 mill. mindre
end den seddelmengde man i 1818 havde anset passende til landets behov,
og ved hvilken man havde ventet at opna parikurs?).

I denne situation nedsatter den forenede bankbestyrelse i december 1834
efter indstilling fra en af reprasentanterne, den nationalliberale professor
P. G. Bang, en komité med bl. a. det formal at undersoge spsrgsmalet om
seddelinddragningens fortsatte berettigelse. Udvalgets kommissorium er
formuleret som en stillingtagen til, ,hvorvidt banken skal udnytte den i det
dbne brev af 4.2.1820 hjemlede ret til at ophere med seddelinddragelse,
nar kvartalskursen stir under 212 (faktisk havde den siden januar 1829
ligget p& 206'/s), og p4 anden méde efter bankens tarv anvende de beleb,
der ellers skulle anvendes til seddelinddragelse®.

Komiteen kom til at bestd af 8 representanter, nemlig Bang, I. Suhr og
P. B. Scavenius, samt af et direktionsmedlem, N. Aagesen. Den afgav 3
meget omfangsrige betenkninger, nemlig én af Bang og Suhr, én af Sca-
venius og endelig én af Aagesen.

Betenkningerne indeholder adskilligt interessant til belysning af penge-

1

) Wilcke, anferte skrift, side 428.
2) Rubow, anferte skrift, side 209.
3) Direktionsprotokol nr. 1, side 114 b, sag 386 og 487.
4) Rubow, anforte skrift ,side 209.
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Tabel 7.2 Kurs- og renteudvikling 1815-39

Kurs, Kurs, Obligations- National-

Hamburg London bankens

(a vista) (kort sigt) rente diskonto
1 2 3 4
1815 .......... 635 24 18 13,6 15,0
16 .. ... 692 80 29 9,6 9,2
17 ....01 499 21 18 9,1 9,5
1I8.......... 296 12 10 6,7 6.6
19.......... 245 10 48 6,0 6,1
1820 .......... 263 12 3 7,8 6,0
21 ... 260 12 17 7,0 6,0
22 o 250 11 53 6.5 5,6
23 ..o 247 11 49 6,4 5,0
24 ... 239 10 93 5,8 5,0
25 ..ol 212 9 52 4,6 3,0
26, 226 10 39 5,6 5,0
27 e 221 10 11 53 4,7
28 .ol 213 9 63 5,0 4,0
4SBT 206 9 37 4,6 4,0
1830 .......... 209 9 57 4,6 4,0
S1.... ..., 212 9 52 4,9 4,0
32,01 212 9 72 4,7 4,0
33 ...l 209 9 53 4,6 4,0
84 ...l 206 9 30 4,6 4,0
5.0 205 9 31 4,4 4,0
36 ... it 202 9 13 4,4 4,1
37 . ...l 201 9 14 4,5 4,8
88 ...l 200 9 4 4,3 4,0
39 ...l 198 8 77 4,2 4,0

1. Gennemsnit af to ugentlige noteringer offentliggjort i Handels- og Industritidende og
Altona Anzeiger. Kursen angiver det antal rigsbankdalersedler som ekvivalerer 300
mark banco. Pariforholdet mellem de to pengeenheder var 200 rbd. = 800 mark banco.

2. Gennemsnit af to ugentlige noteringer fra Handels- og Industritidende og Altona An-
zeiger. Kursen angiver prisen pd 1 £ i rbd. og -skilling (1 rbd. = 96 skilling).

3. Kreditmarkedsstatistik, statistiske undersogelser planlagt udsendt 1968. Effektiv for-
rentning af 4 pct. uamortisable kgl. obligationer regnet i rbd. rent selv.

4. For arene 1815-17, Rubow I, side 34. Folgende ar, Erik Hoffmeyer: Strukturzndringer
pé penge- og kapitalmarkedet, side 156. Gennemsnitlig laveste diskonto.

forsyningen og de formodede arsager til at kursen vedblivende holdt sig
under pari. Navnlig Aagesen soger at gere sig klart, hvorfor kursen ikke
er steget efter en drrackkes inddragning af /2 mill. rbd. sedler arligt, sam-
tidig med at pris- og lenudviklingen har vaeret opadgdende og aktiviteten
ligeledes. Han fremhaver for det forste vanskelighederne ved overhovedet
at udtale sig om, hvor stort seddelomlgbet bor vaere uden at tage penge-
nes omlgbshastighed i betragtning. Dernzaest peger han p4, at der i lgbet af
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de sidste 6 &r er inddraget 3 mill. rbd. sedler, men at der samtidig er
tilfort landet 4-5 mill. 1 rede selv, nemlig de beleb, der er indgdet til af-
vikling af hertugdemmernes andel af bankens gzld.

Her rores der dbenbart ved et vasentligt punkt, men desvearre et punkt
hvorom det ikke er muligt at nd frem til serlig eksakte forestillinger. At
selvomlgbet her 1 landet som af direktor Aagesen antaget skulle vare sti-
gende i denne periode, var der &benbart udelt enighed om blandt samti-
dens gkonomiske skribenter!). Udviklingen i betalingsforholdene over for
udlandet synes, som foran neevnt, ogsd at stette en sddan opfattelse. Det
samme gor udmentningspolitikken.

Ved mentstederne i Kobenhavn og Altona blev der i drene 1821-85 ud-
montet ca. 8,9 mill. rbd., jlr. tabel 7.3. Nathanson mener, at den aller-
starste del af, hvad der blev mentet i Altona op til 1849, er gdet over 1
kongerigets cirkulation, ,thi en seardeles stor del blev mentet for finan-
sernes og bankens regning“?).

Nu ter udmentningstallene nappe umiddelbart opfattes som en tilsva-
rende nettoforegelse af cirkulationen, idet der ikke helt kan bortses fra ind-
smeltning af gangbar ment. Noget storre omfang har denne dog nappe haft,
idet mentede penge (specier og rigsbankdaler) perioden igennem normalt
noteredes med en vis avance mod umentet selv (banco), jfr. tabel 2.1.
kolonne 4 sammenholdt med tabel 7.2, kolonne 1. Har der igvrigt sam-
tidig veeret nogen tilgang af udenlandsk ment i Jylland?®), er det ikke ude-
lukket, at udmentningstallene nogenlunde kan angive foregelsen af ment-
cirkulationen i kongeriget i drene 1821-35. At storrelsesordenen godt kan
ligge omkring 10 mill. rbd., er der ogsd daekning for i Aagesens angivelse
af, at nationalbanken har tilfert landet 4-5 mill. rbd. sammenholdt med
Nathansons oplysning om, at ,finanserne fra dret 1825 til 1836 lod komme
hertil 6Y/2 mill. rbd.“

Er cirkulationen af selv steget s& sterkt, som disse angivelser kunne in-
dicere, er den totale pengemangde trods al seddelinddragning nappe re-
duceret. Ifelge tabel 7.3. skulle seddelomlgbet, samtidig med at selv-
omlebet er oget med mindst 9 mill. rbd., kun vere nedsat med godt 7
mill. i nominel veerdi. Desuden er sedlernes kebekraft tilmed sget takket
vaere seddelkursbedringen. Omregnet 1 rent selv efter kursvaerdi er seddel-
mangden derfor kun reduceret med 2,5 mill. rbd. Det vil altsd sige, at
pengemangden tvartimod at vaere formindsket, i lobet af disse ar skulle
vaere sget med mindst 6,5 mill. rbd. regnet i rent solv.

1) Nathanson: Om Mynt- og Bankvasen, side 77 og Jonas Collin: Om Rigsment og Cou-
rant, side 35.

2) Nathanson, anferte skrift, side 77.

%) Nathanson, anferte skrift, side 77 og Collin, anferte skrift, side 35.
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Tabel 7.3 Forskydninger i pengeforsyningen 182155

U;ér;]; r:ltll:la?i ! Igfsmeltning /g.gdringer i Segiiz‘::ilglger
og Altona af kurantment seddelomlobet pariveerdi
1 2 3 4

1000 rbd. 1000 rbd. 1000 rbd. 1000 rbd.
1820-25 ........ 2.772 - -8.200 500
1825-30 ........ 2.934 - —2.200 ~1.700
1830-35 ........ 3.217 51 ~1.700 -1.500
1835-40 ........ 6.542 685 200 600
184045 ........ 4.320 3.032 - 300 - 300
1845-48 ........ 7.093 1.437 1.300 1.300
1848-55 ........ 26.724 2.628 7.200 7.200

1. J. Wilcke: Specie- Kurant- og Rigsbankdaler 1788-1845, side 404, endvidere J. Wilcke:
Selv- og Guldmentfod 1845-1914, side 72.

2. E. Collin: Om Rigsment og Courant, side 26 og 60.

3. Rubow: Nationalbankens Historie I, side 451. Forskydninger beregnet p4 grundlag af
tallene ultimo juli de anferte kalenderdr,

Nu er disse forhold vedrerende pengeforsyningen imidlertid kun en en-
kelt, omend en vigtig gruppe komponenter til forklaring af kursudviklin-
gen. Begreber som pengenes omlebshastighed, aktivitetsforlobet og beta-
lingsbalancen spiller ogsd en rolle som bestemmende faktorer. Om man
skulle tilleegge den ene eller den anden af disse faktorer storst vaegt, havde
det udvalg, som arbejdede med seddelinddragningens fremtidige skeabne,
svaert ved at nd til enighed om. Direktor Aagesen samt Scavenius var til-
bojelig til at legge vaegten pd sddanne forhold vedrorende pengeforsynin-
gen, som i det foregdende er nermere omtalt. De matte i konsekvens heraf
anbefale fortszttelse af seddelinddragningen.

Bang og Suhr er mere forbeholdne. De gar i deres betenkning ud fra,
at seddelinddragelse nok m& betragtes som det mest hensigtsmassige mid-
del til at haeve sedlernes veerdi, nir seddelkursen ligger veasentligt over
pari. Derimod tor de ikke tage en seddelkurs, der kun ligger et par pro-
cent over pari som tegn pa at seddelomlebet er for stort, og at sedlernes
veerdi ville stige ved yderligere seddelinddragning. Kursen kan under disse
betingelser alt efter udenrigshandelens konjunkturer svinge mellem pari og
et par procent over pari, selv om seddelomlgbet nedbringes betydeligt.

Det er altsd efter deres opfattelse muligt, at 1834-seddelomlebet pa 16
mill. rbd. ikke er for stort til at deekke omsztningens normale behov, nér
sedlerne forst bliver indleselige. Dette spergsmél kan dog ikke afgores te-
oretisk, mener de, men kun pa et erfaringsgrundlag. Derfor foreslar de, at
man nok forelebig fortsetter den arlige seddelinddragelse som hidtil, men
i stedet for at tilintetgore sedlerne hensetter dem pé en sarkonto, der alene
skal anvendes til det form8l at gere sedlerne indleselige. Viser kursudvik-
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lingen, at seddelomlebet kan optages i omsztningen til stigende kurser,
forslas kontoens indestdende anvendt til opbygning af den selvfond, der
til sin tid skal tjene som sikkerhed for et omlgb af indlgselige sedler. Hvis
sedlerne derimod skulle vise tendens til vedvarende at g& under pari, kan
dette tages som tegn pa, at seddelomlebet faktisk er for stort. En del af de
pa sarkontoen indestdende sedler mé da tilintetgores?).

Komiteens betenkninger behandles pd den forenede bankbestyrelses
moede i midten af juni 1835. Den trufne afgorelse er interessant ved at
vise, hvor tvivirddig bankens ledelse, reprasenterende tidens bedste sag-
kundskab, forholdt sig over for dette vigtige spergsmal. Bangs og Suhrs
forslag om forelebig at hensatte de inddragne sedler pd en realisations-
konto opnar 9 stemmer for og 9 stemmer imod. Formandens stemme bliver
da afgeorende, og med den vedtages forslaget?).

Tankegangen bag den fremgangsmdde man valgte, var realekonomisk
begrundet i den forstand, at man forestillede sig, at omsatningens veekst
og en gunstig udvikling af betalingsforholdene over for udlandet nu skulle
bringe kursen i pari. Disse forudsatninger var, da afgerelsen i1 1835 blev
truffet, pa vej i form af en tydelig foregelse af nationalindkomst og eks-
port gennem det sidste femdr af 30’erne, jfr. tabel 2.1 og 7.1.

Afledet heraf begyndte snart den kursbedring, der ret hurtigt farte
til mélet. I begyndelsen af 1835 var kursen 206%/2. Den bedredes derefter
under smd svingninger til 202 i slutningen af 3ret, et niveau, hvorpa den
forblev nasten urokket i over halvtredje &r for s& i september 1838 at g8
til 201. P4 dette tidspunkt underbyggedes tilliden af en ualmindelig god
hest, som oven i kebet kunne afseattes til fordelagtige priser. Som resultat
heraf ndedes pari som nzvnt i oktober 1838.

Pariferingen beted for nationalbanken afslutningen af en epoke. Enhver
forpligtelse til seddelinddragning var nu ophert. Det giver banken en
langt friere stilling. Vejen til kreditekspansion og udbyttegivning stdr nu
aben. Samtidig traeffes der ogsd i forholdet mellem stat og bank en af-
gorelse, som fjernere tvivl og usikkerhed om nationalbankens finansielle
grundlag. Det skete ved afgerelsen af den sikaldte tolvmillionsag.

Tolvmillionsagen

Tolvmillionsagen drejede sig om sterrelsen af statens finansielle forplig-
telse over for banken. Denne forpligtelse fremgik tilsyneladende klart af
oktrojens pgf. 6, hvorefter staten havde pataget sig at udrede ,%s af hef-
telsesrenterne af jord og tiender pd landet s& laenge indtil alle nu kur-
serende rigshanksedler derved kunne blive inddragne®.

1) Direktionsprotokol ur. 1, sag 574.
2) Direktionsprotokol nr. 1, sag 573.
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Taget bogstaveligt efter sin ordlyd skulle denne finansielle bestemmelse
ikke berettige til megen tvivl. Staten matte vare forpligtet til at indlese
hele den ved nationalbankens oprettelse cirkulerende seddelmasse pd godt
31 mill. rbd. Men ved hertugdemmernes overtagelse af betalingen af de
11,9 mill. rbd., jfr. side 1386, opstod spergsmélet om ikke disse 12 mill. skulle
fradrages de 31, eftersom banken i modsat fald ville f4 de 12 mill. betalt
to gange: én gang via skatterne udredet af hele monarkiets befolkning altsd
ogsi hertugdemmernes, og én gang til af hertugdemmernes haftelsesdebi-
torer.

Spergsmalet var egnet til at rejse strid mellem by og land og mellem
kongeriget og hertugdemmerne, fordi den i 1818 trufne ordning af ban-
kens finansielle forhold s& at sige havde delt monarkiets befolkning i tre
grupper, der i relation til haftelsen stod med vasentligt forskellige rettig-
heder og pligter.

Befolkningen pé landet i kongeriget havde féet nedsat deres haftelses-
ydelser til /s af det oprindelige beleb. Til gengzld begrensedes deres ak-
tieret tilsvarende. Deres sm& heftelser var i lebet af 30’erne i vidt omfang
blevet afheendet til folk i byerne, der enskede at supplere deres aktieret.
P4 landet var det fremtidige aktieudbytte derfor ikke et spergsmal af va-
sentlig reekkevidde. Det var det derimod i byerne, hvor betydelige ekono-
miske interesser gennem aktiebesiddelsen knyttede sig til, at banken sik-
redes den bedst mulige finansielle position. I hertugdemmerne var interes-
sen stik modsat. Her havde flertallet af haftelsesdebitorene som neevnt
valgt at udtreede af forbindelsen med nationalbanken mod at erlegge en
arlig rente, indtil denne akkumulerede rentesum var néet op pa de knap
12 mill. rbd., der udgjorde deres andel af bankens gald. Ved at valge
denne ordning bortfaldt deres aktieret. Deres interesser rettedes derfor
alene mod at begrense finansernes forpligtelser over for banken, séledes
at ogsa deres skattebidrag hertil kunne nedsattes. I 1836 rejste staten for-
melt kravet om, at de 12 mill. svarende til hertugdemmernes indbetalinger
skulle fragd i det seddelbelgb, der udrededes af statskassen. Kravet var
ikke af ganske ny dato. Allerede 1828 havde spergsmalet varet behandlet
inden for regeringen. Stemann havde da som justitsminister og kgl. bank-
kommisser givet udtryk for den bestemte opfattelse, at statskassen ikke
havde noget krav i anledning af de 12 mill. Han mente igvrigt, at hvis
sagen alligevel skulle rejses, mtte man vente nogle &r, til nationalbanken
var solidere funderet og derfor bedre kunne téle et sddant kravs frem-
sxttelse, der nu (1828) risikerede at skade dens kredit og svakke seddel-
kursen?).

At kravet blev fremdraget i 1836, m8 ses i forbindelse med hertugdem-

1) Rubow, anferte skrift, side 254.
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mernes stadig mere dbenlyst ytrede utilfredshed med deres stilling i rela-
tion til nationalbanken, efterhinden som den aktieret, de havde givet af-
kald pa, viste udsigt til udbytte. Herudover bidrog den heftige debat, som
da fortes i steenderforsamlingerne og i pressen om statsfinansernes darlige
forfatning til at presse sagen frem til afgerelse. Muligheden af at lette
byrderne gennem reduktion af de 820.000 rbd., som staten &rligt stillede
til nationalbankens rédighed kunne under denne debat darligt undgé at
komme pa tale.

Det blev @rsted, hvem det som generalprokurer blev overdraget at give
sagen en juridisk ikledning. Han var netop da nationalbankreprasentant,
men fratrddte i den anledning reprasentantskabet. Mellem @rsted og ban-
ken udveksledes under sagens gang en raxkke omfattende indlzeg med en-
delose beregninger og vidtleftige udredninger. Der er ikke anledning til
at referere dem her, for s vidt som sagen ikke lostes efter retlige syns-
punkter, men endte med et forlig baseret pd rent politiske billighedsbe-
tragtninger?).

Naér banken foretrak en sidan lesning, uanset at det juridiske grundlag
kunne tale for, at den havde varet tjent med en domstolsafgerelse, skyl-
des det sikkert nok det betydelige nationalliberale islet i bankens reprac-
sentantskab og direktion, der allerede da blandt sine medlemmer talte
bade P. G. Bang, L. N. Hvidt og C. N. David.

Det var netop mand som disse, der i Roskilde steenderforsamling iv-
rigst rejste krav om sanering af statsfinanserne. Tanken om at national-
banken burde yde et bidrag hertil, synes endda ferst fremsat af Bang gen-
nem et forslag om at halvere statens arlige ydelse til banken, mod at den
til gengaeld ydedes i s& meget leengere tid. Lignende tanker fremsattes af
David, som oven i kebet sogte at koble forslaget sammen med rent poli-
tiske betingelser om at regeringen samtidig skulle garantere andre bespa-
relser i statsudgifterne.

Nar s indflydelsesrige bankreprasentanter allerede ved sagens begyn-
delse kunne haevde si staerkt understregede billighedsbetragtninger, er det
forstaeligt, at en rent juridisk afgerelse méatte fortone sig, efterhanden som
offentligheden og pressen engageredes i sagen. Endnu mindre blev lysten
til at sege en juridisk afgerelse, da hertugdemmerne til sidst provede at
mobilisere de nationale aspekter og rejse krav om, at en eventuel retlig af-
gorelse ikke henlagdes til en rent dansk domstol, men til en domsinstans,
hvor ogsd hertugdemmerne var reprasenteret.

Ved kgl. @bent brev af 4.12.1838 offentliggores det forlig, som endelig
sluttes mellem banken og finanserne om sagen. Den made sagen ordnedes

') Rubow, anfarte skrift, side 258-265, Rubin, anforte skrift, side $86-897, endvidere
reckken af beteenkninger i Kollegialtidende 1886-38 samt nationalbankens og den kgl.
bankkommissers arkiv.
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pa, skyldtes et forslag af bankdirekter Haagen!). Herefter blev mellem-
varendet endelig afgjort ved at statens hidtidige forpligtelse til &rligt at
yde banken %/s af heftelsesrenterne af jorder og tiender i Danmark, sva-
rende til 820.000 rbd., nedsettes til /s, svarende til 328.000 rbd. &rligt.
Formelt ordnes forholdet ved, at banken far overladt 2 mill. rbd. 4 pct.s
prioritetsobligationer og 7,8 mill. rbd. 3 pct.s statsobligationer. Statsobli-
gationerne forrentes og amortiseres over i alt 38 ar, sidste gang 1876,
med Aarligt 324.000 rbd. (328.000 = 4.000 rbd. modsvarende statens op-
kraevningsomkostninger). Prioritetsobligationerne indbragte 80.000 rbd.
arligt.

For banken betod forliget en &rlig nedgang i indtagter pd 416.000 rbd.
Den havde siledes bragt et betydeligt offer for i fredelighed at f& en ende
pa sagen. P& den anden side var indtagtsreduktionen absolut forenelig
med bankens uhindrede drift, efter at seddelinddragningen nu ikke mere
lagde beslag p& ressourcerne. For bankens fremtidige aktionzerer var ud-
faldet skuffende ved p& kort sigt at mindske udbyttemulighederne. Til gen-
gld bragte sagen en gavnlig klaring, som bidrog til at begranse speku-
lationsmomentet under de folgende &rs opkeb og konvertering af bank-
haftelser til aktiebeviser. I hertugdemmerne blev afgoerelsen betragtet som
en grov uret og fremmede i hoj grad bestrebelserne for en finansiel los-
rivelse fra Danmark.

1) Rubin, anferte skrift, side 392.
1} Rubow, anferte skrift, side 254.
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8. Kreditmarkedet under ekspansion 1835—45

Beg yndende real vekst

1840’erne betad péd naesten alle omréder en fortsettelse af det foregdende
tidrs heldige udvikling. Ganske vist var priserne pd eksportvarer, bortset
fra misveekstdrene 1846-47, lidt vigende. Men til gengaeld var der tale om
et fald i importpriserne sd stort som 15-20 pct. og omfattende sd godt som
alle varegrupper, dog med tyngdepunktet i tekstilprodukter. Bytteforhol-
det 1 udenrigshandelen udviklede sig altsd stadigvaek klart i vor faver.

Tabel 8.1 Landbrugseksport og bytteforhold i udenrigshandelen 1840-60

li?g:ts lVacrdx af Landbrugets Ekspprt- Imp'ort- Bytte-
. andbrugs- pris- pris-
pro%;l;(tjlions- cksport eksportkvote indeks indeks forhold
1 2 3 4 5 6
mill. kr. mill. kr. pet.

1840 .......... 102 26,7 26 100 100 100
.S B 100 24,5 25 100 95 105
42 oo, 95 23,6 25 101 91 111
43 .00, 99 25,6 26 94 85 111
4 ... 107 30,1 28 90 83 108
45 ..o, 117 35,5 30 96 84 114
46.......... 143 43,1 30 117 89 131
Y 140 48,9 35 139 93 149
48 ...l 129 36,3 28 101 86 117
49 ...l 112 33,0 29 89 82 109

1850 ...ttt 113 36,9 33 92 86 107
51 vviviinn, 133 35,7 27 100 84 119
52 .. 154 40,3 26 106 85 125
53 ..o, 199 45,9 23 128 94 136
M., 199 56,9 29 142 99 148
55 oo, 228 68,8 30 153 103 149
56 .. .. el 207 63,1 30 157 105 150
57 coviiiii 209 58,3 26 143 113 127
58 ..o, 191 44,4 23 129 97 133
59 ..iiaan 198 56,0 28 126 96 131

1860 .......... 190 52,8 28 132 95 139

Kilder og noter som til tabel 4.1.

213



Danskpengehistoriel - 1818-191+¢ 8. Kreditmarkedetinderekspansiori835-4&

Det mest bemarkelsesvaerdige nye trzek i 40’ernes udvikling er det langt
mere betydelige omfang, hvori den reale vakst praeger udviklingen, me-
dens som nazvnt prisstigningerne sammenlignet med foregiende tidr be-
tyder mindre. Mengden af eksporteret korn egedes fra ca. 150.000 tons i
1840 til ca. 200.000 tons i 1845 og 250-300.000 tons i slutningen af tidret.
Vaxksten i landbrugsproduktionen pr. person i arbejdsstyrken er nu oppe
pa godt 1 pct. pr. ar, en fordobling sammenlignet med 30’erne. Endvidere
er der nu i modsztning til foregdende periode tale om en udvikling i by-
erhvervene vasentlig staerkere end pé landet. Den hidrerer iser fra den
betydelige investeringsaktivitet fra begyndelsen af 40’erne.

Alt i alt er det en meget vaesentlig indkomststigning svarende til neesten
40 pct., som bade via real vaekst og prisstigning er tilfert det danske sam-
fund i tiden fra midten af 30’erne, da nationalindkomsten udgjorde ca.
190 mill. kr., til midten af 40’erne, da den 18 pd 260 mill. kr.

Tabel 8.2 Nationalindkomst og korneksport 1840-60

| Nationalindkomst
Korneksport
lobende priser 1929 priser
erﬁl\}:rv landbrug lanidal‘)lxtug prl::l?:jlilg;: r maengde veerdi
1 2 3 4 5 6
mill, kr. mill. kr. mill. kr. ke, 1000 t mill. ke.

1840 ...... 233 101 291 752 155 13,6
41 ..., 228 98 284 728 124 11,7
42 ..., 230 93 283 720 100 9,2
43 ..., 229 97 295 738 132 12,0
44 ..., 242 105 309 768 199 16,9
45 ..., 260 115 318 793 214 19,6
46 ...... 306 142 329 820 228 27,4
47 ... 310 137 315 776 209 33,7
48 ..., 296 128 332 814 265 23,4
49 ...... 280 111 849 849 314 23,9
1850 ...... 284 112 355 857 529 252
51...... 307 131 347 832 250 23,4
52...... 330 152 358 850 238 25,8
53 ..., 392 197 360 849 229 30.5
54 ..., 413 197 367 859 240 38,1
55 ...... 456 226 375 870 304 48,3
56 ...... 455 205 357 824 243 42,8
57 oot 460 207 363 834 224 31,1
58 ..., 426 189 361 824 220 26,5
59 ...... 436 196 390 884 266 32,3
1860 ...... 436 187 381 860 217 31,9

Kilder og noter som til tabel 7.1. Tallene for landbrugets produktionsveerdi er dog citeret
fra Einar Cohn: Privatbanken gennem 100 &r 1857-1957, I, side 302.
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Tabel 8.3 Investering og rentesatser 1835—-45

Investe-

Investering ring i Brutto- Obli- National-

i bygninger maskiner investeringer gations- bankens

og anlzg og trans- ialt rente diskonto

portmidler

1 2 3 4 5
mill, kr. mill, kr, mill, kr, pct. pct.
1835 .. vivinns 9,8 3,6 13,4 4,4 4,0
36 ... .00l 10,1 3,8 13,9 4,4 4,1
K ¥ 10,2 45 14,7 4,5 4,3
38 i 9,1 5,5 14,6 4,3 4,0
39 i, 8,7 6,7 15,4 4,2 4,0
1840 ......vnu 9,7 7,1 16,8 4,0 4,0
3 11,9 7,6 19,5 4,0 4,0
3 N 12,2 6,2 18,4 4,0 4,0
43 (oo, 12,3 5,6 17,9 3,9 4,0
44 oo 14,5 4,8 19,3 3,9 4,0
45 oo 16,7 5,6 22,3 3,9 4,0

1-3. Endnu ikke offentliggjort materiale fra Kobenhavns Universitets gkonomiske Institut.
4. Kreditmarkedsstatistik, Statistiske Undersegelser planlagt udsendt 1968. Gennemsnit
af kvartalsangivelser. Effektiv forrentning af 4 pct. uamortisable kgl. obligationer.
3. Erik Hoffmeyer: Strukturandringer pa Penge- og Kapitalmarkedet, side 156.

Den hurtige indkomststigning gav sig endnu i ferste halvdel af 40’erne
udtryk i en markbar kapitalrigelighed, som stadig vasentligst syntes at
komme landbruget til gode. ,En del ledige kapitaler®, siger Marcus Rubin
om denne periode ,segte til landejendomme, hvad der pa den ene side
gjorde det lettere at f4 penge til 1ans til at forbedre driften, pa den anden
side bragte selve landejendommenes pris tilvejrs“t).

Dette forhold bekreftes af samtidige landbrugskilder, der ligeledes me-
ner, at periodens stigende ejendomspriser skyldes ,en betydelig tilstrem-
ning af kapitaler, som, ifolge den de danske ejendommelige ulyst til at
vove, 1 det mindste til dels er dragne ud af handelen“?). Samme kilde
peger dog ogsd pa, ,at landejendommenes virkelige vard i de senere ar
er serdeles meget foreget, navnlig ved jordenes bedre behandling, ved
mergling, ved rd jorders opdyrkning, og, for benderstedernes vedkom-
mende, ofte ved nye bygningers opforelse”. Ifolge denne kilde er ejendom-
menes pris 1 drene 1832-42 steget 100 pct., heraf 60 pct. det sidste femar.

Sammenholdt med hvad der fra amtsbeskrivelserne isvrigt vides om
prisniveauet for landejendomme, kan dette udsagn groft omsattes i priser
pd omkring 500 kr. pr. td. htk. for jyske selvejergdrde i 1832, 700 kr. i

"} Rubin, anferte skrift, side 401.
%) J. C. Schythe: Skanderborg amt, Kbhvn. 1843, side 45.
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1837 og 1.000 kr. i 1842. I 1845 14 gennemsnitsprisen pa 1.454 kr.!). Sam-
menlignet med det niveau omkring 250 kr., som reprasenterede prisen un-
der landbrugskrisen, giver tallene et overvaldende indtryk af sndringen
i vilkdrene gennem sidste halvdel af 30’erne og begyndelsen af 40’erne.
Landejendommene er igen blevet en rimelig basis for realkredit. Det er
oven i kebet kommet s& vidt, at beskrivelsen over Thisted amt 1842 uden
forbehold konstaterer, at ,kreditten for landejendomme er igen kommen
tilbage, og det er ikke vanskeligt heri at f& penge tilléns, skent mangel der-
pé altid forst ytrer sig i slige udkanter af landet“?).

S& optimistiske vurderinger af betingelserne for landbrugskreditten kan
kun afspejle sjzldent lette kreditvilkar. Tidsmessigt er vurderingerne no-
genlunde sammenfaldende med en kortere rrakke, hvor den lange rente
nér helt ned under 4 pct. De vurderinger, der her er fremkommet fra
landbruget neertstdende hold, fremhaver den almindelige opfattelse, at der
nu var rigeligt med penge blandt folk. Derimod fortier de, at det endnu
kneb med at finde frem til kreditformer, som kunne tilfredsstille bade kre-
ditor og debitor. Et indtryk af dette giver til gengazld steenderforsamlin-
gernes levende interesse for ldnemarkedets struktur under tidens begyn-
dende staerke vackst 1 investeringslysten.

Institutionskreditten under debat

Som sd mange gange for samler interessen sig piny om at sge udbuddet
af institutionskredit til prioriteringsformal. Man var i denne henseende
meget neer ved at nd et resultat. Initiativet udgik denne gang fra Roskilde
stenderforsamling, der 1842 vedtog en petition om oprettelse af amtslne-
fonds. Forslaget, der var rejst af en af godsejerreprasentanterne, E. Neer-
gaard til Gunderslevholm, gik ud p3, at offentlige stiftelsers midler, skifte-
midler og sparekassemidler, der hidtil var blevet indsat til forrentning i
den kongelige kasse, i stedet anvendtes til finansiering af det lokale lane-
behov. Det tenktes realiseret ved at 2-3 amter i fzllesskab oprettede et
institut, der kunne forvalte midlerne som fallesmasse og anbringe dem
mod pant i fast ejendom. I de perioder, hvor midlerne ikke kunne place-
res i udlén, skulle de kunne anbringes til forrentning i nationalbanken?).
Forslaget far en overraskende gunstig modtagelse sivel i forsamlingen
som senere i kancelliet. Jrsted anslér allerede i sine forste kommentarer
en overordentlig venlig tone. Han anferer, at ,nzrverende andragende
ikke har nogen af de betankeligheder (fortrinsvis statsgarantien), som

1) Falbe-Hansen: Stavnsbindslesningen II, side 75.

2) C. Digrup: Thisted amt, Kbhvn. 1842, side 474.

%) Roskilde Standertidende, 1842, sp. 442, 841-869, 2826-2887, 3220-3232, petition
XLIV-XLVIL
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medte ved de for den jyske forsamling i 1836 indkomne petitioner. Der
sigtes her til det i foregdende afsnit omtalte, nedstemte forslag om en kre-
ditkasse for husejere uden for Kebenhavn!). Endvidere til et forslag om
oprettelse af et l1&neinstitut under kgl. garanti med en fond af indtil 4
mill. rbd. med det serlige formal at fremme selvejendoms udbredelse?).
Endelig pa et andragende om oprettelse af en kreditkasse under kgl. ga-
ranti til speciel fremme af hoveriets aflosning?®). Petitionen herom blev
ikke tiltradt af kongen.

Ligesom forslagsstilleren bersrer ogsd QUrsted under forhandlingerne det
af A. F. Bergsoe i 1839 udgivne skrift om kreditforeninger?), som ,ogsa
har veret underkastet omhyggelig overvejelse; thi straks efter at det var
udkommet, befalede kongen kancelliet derover at afgive betenkning; men
dette kollegium fandt, at en indretning, som den af forfatteren projekte-
rede, ikke passede til vore forhold ... ligesom det holdt for, at initiativet i
alt fald métte komme fra private og ikke fra regeringen?).

De betankeligheder, Drsted formdede at mobilisere, hver gang det dre-
jede sig om at realisere kreditforeningstanken®), kom som n=zvnt slet ikke
til orde over for forslaget om amtslanefonds, som fik en let gang gennem
steenderforsamlingen. Velviljen gentog sig under kancelliets efterfelgende
arbejde med forslaget, idet man her navnlig var tilbgjelig til at hafte sig
ved, at fondenes udlan af de nu offentligt administrerede midler ville lette
den kgl. kasses rentebyrde.

Nationalbankens medvirken var jo forudsat under den form, at den
skulle fungere som stedpude ved at modtage midlerne til forrentning, ind-
til de kunne placeres endeligt i prioriteter ,s& at intet merkeligt rentetab
kunne forvoldes institutet, ved at samme tildels métte svare rente af de
indestdende midler fra indbetalingstiden“?). Med henblik pd den lidet tak-
nemmelige rolle, der sdledes var tiltnkt nationalbanken, far denne sagen
forelagt til udtalelse. I november 1843 afviser banken den tilteenkte med-
virken, da det ingenlunde kan ,konvenere banken at modtage midlerne til
forrentning, lige s& lidt som banken kan vere forpligtet til at yde de pa-
teenkte institutter 18n til finansiering af opsagte kapitaler.” Ievrigt deler
banken slet ikke den opfattelse, at der skulle vaere noget behov for opret-
telse af serlige institutioner til placering af offentlige stiftelsers midler.

1) Viborg Stendertidende, 1836 I, spalte 821-352.

?) Viborg Standertidende, 1836 I, spalte 427443, 11, spalte 1508-1571.

3) Viborg Steendertidende, 1836 1, spalte 161-165, II, spalte 1623-1662.

4) A. F. Bergsee: Motiveret udkast til en Creditforening for danske Grundbesiddere,
Kbhvn. 1839,

5) Roskilde Standertidende, 1842, spalte 859.

%) Sigurd Jensen: Kreditforeningen af jydske Landejendomsbesiddere 1851-1951, side 41.

7) Roskilde Steendertidende, 1842. side XLV.

217



Danskpengehistoriel - 1818-191+¢ 8. Kreditmarkedetinderekspansiori835-4&

Ngdvendigheden heraf imedegds punkt for punkt i en sardeles afvisende
form?).

Hermed mislykkedes det endnu en gang at opnd en generel losning pa
det, der i Roskilde steenderforsamlings sprogbrug betegnes som ,den store
ulempe, som fordrsagedes derved, at mangfoldige kapitaler gennem over-
formynderiernes, de offentlige stiftelsers og sparekassernes indskud i den
kongelige kasse drages bort fra de forskellige egne i riget, hvor de havde
deres naturlige anvendelse“?). P4 andre omrdder blev kampen om dette
princip imidlertid fortsat, og her noteredes stadig nu og da en gevinst for
de lokale synspunkter. Navnlig var der resultater af den kritik, som rette-
des mod sparekassernes anbringelse af deres midler i statskassen.

Her var de liberale stremninger, som bredte sig i lebet af 30’erne, staerkt
medvirkende til at fere sparekasserne over i udl&nsforretningerne. Et af-
gorende angreb mod det hidtidige system blev sd at sige fort mod dette
indefra gennem en artikel, som nationalbankdirekter P. G. Bang i 1836
skrev 1 Dansk Folkeblad, der bl. a. redigeredes af L. N. Hvidt og A. S.
Orsted, der allesammen dels var og dels havde vaeret medlem af styrelsen
for Sparekassen for Kjebenhavn og Omegn. I Bangs kritik af sparekasse-
midlernes placering i statskassen hed det, ,at hele denne foranstaltning er
efter min mening lige skadelig bade for landet i det hele og for finanserne
i serdeleshed. En sddan unddragen af smd summer fra den daglige cir-
kulation og fra anvendelsen til de enkelte producenters fornedenhed er
fordeervelig for industrien: sparckasserne suger, under forudsztning af hin
anvendelse af indskuddene, i gerningen blodet ud af statslegemet®.

Det er givet, at denne kritik, som ogsd gav genlyd i provinsen, havde
bred tilslutning og at den fremmede sparekassernes tilbgjelighed til at fort-
sette den pdbegyndte overgang til at beskaftige sig med udl&nsforretnin-
ger. Storstedelen af de sparekasser, som stiftedes efter midten af 30’erne,
optog straks udlan, og de xldre sparekasser gik i lobet af 30’erne og 40’-
erne ogsa lidt efter lidt over til at udlane deres midler®). Noget sarlig stort
tilskud til ldnemarkedet bidrog sparekasserne dog endnu ikke med. Deres
midler var stadig ret begransede, selv om veaksten fra midten af 30’erne
tog fart, siledes at indl&net mellem 1835 og 1845 bragtes op fra 2,3 til
5,9 mill. rbd.

Periodens aktive interesse for kreditmarkedet har sin baggrund i de
sterkt voksende investeringsensker, som markedes i slutningen af 30’erne
og gav sig et tydeligt talmessigt udslag fra begyndelsen af 40’erne, jfr.
tabel 8.3. Vaksten i investeringerne tog i begyndelsen navnlig form af
landbrugsbyggeri, 1 serdeleshed pd det frikebte festegods. Netop i 40’

1) Direktionsprotokol nr. 2, side 22, sag 844.
2) Roskilde Stendertidende, 1842, side XLIV.
3) Svend A. Hansen, anfarte skrift, side 165.
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erne tog bevaegelsen mod selveje et betydeligt opsving. Efter det forelig-
gende talmateriale at demme skulle vardien af det frikebte selvejergods
vare femdoblet fra godt 5 mill. rbd. i 30’erne til 25 mill. i 40’erne?). Byg-
geriet var det afgjort dominerende element i den tids investeringer, hvoraf
det synes at have udgjort /s, Udviklingen af transportapparatet begynder
dog ogsd at veje til. Mindre udbygninger af hovedvejene foregar stadig.
Og ved indgangen til 40’erne udvidedes handelsfldden under en kraftig
skibsfartskonjunktur. Ved siden af disse faste investeringer stillede den
fordobling af udenrigshandelens vaerdi, som synes sket mellem 1835 og
1840 betydelige krav til lanemarkedet.

P& denne baggrund var det heldigt, at nationalbanken folte sig mindre
tynget af sine forpligtelser som seddelbank end nogensinde for eller siden.
Seddelinddragningen var ophert, seddelkursens opretholdelse voldte in-
gen vanskeligheder, og seddeldakningens sterrelse bestemte banken selv.
Vejen var med andre ord banet for et betydeligt udldnsengagement. Sam-
tidig bidrog et generationsskifte i bankens ledelse til at placere den som en
virkelig bank for erhvervslivet.

I lobet af &rene 1835-39 havde ret mange af de senere nationalliberale
ledere placeret sig i bankens repraesentantskab og bestyrelse. Bankens nare
forbindelse med disse kredse fremgdr af det pifaldende store antal af sa-
vel direkterer som reprasentanter, der var steenderdeputerede eller sup-
pleanter, 1837 saledes halvdelen af den samlede bestyrelse?). Endvidere
talte den nye direktion sddanne meand som professor, dr. jur. P. G. Bang
(1836) og den kebenhavnske kebmand og skibsreder L. N. Hvidt (1835).
Bang var, hvad saglig indsigt og administrativ dygtighed angar, en af de
bedst funderede blandt det nye kuld af nationalliberale politikere. Hvidt
kombinerede en sjalden energi og arbejdsevne med betydelig finansiel og
kommerciel indsigt. Han var i lgbet af 30’erne kommet til at std som det
liberale borgerskabs ubestridte samlingsmeerke og politiske talersr.

I forste omgang sergede disse nye ledere for, at banken kom i bedre
kontakt med publikum. Fra de kvartalsvise bestyrelsesmoder begyndte man
at offentliggere {yldige referater i Kollegialtidende, hvorfra oplysningerne
fandt vej til dagspressen. Dette skridt var i pagt med tidens almindelige
onske om offentlighed i alle vigtige sager. Ret lenge fandt man det ganske
vist ikke formalstjenligt at heevde et s udstrakt offentlighedsprincip. Alle-
rede i 40’erne er de offentliggjorte referater blevet temmelig magre?).

Man havde imidlertid form3et at placere banken i offentlighedens be-
vidsthed pa et tidspunkt, da meget nyt var i gennembrud. P& mange prak-

1) Svend A. Hansen, anforte skrift, side 79.
%) Rubow, anferte skrift, side 231.
3) Rubow, anferte skrift, side 231.
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tiske omradder blev denne nye stil samtidig fulgt op gennem modernisering
og omlegning af bankvirksomheden.

Nationalbankens nye stil

Forst og fremmest markeres den ny indstilling i spergsméilet om rente- og
udlénspolitikken. Begyndelsen tages, da nationalbankens bestyrelse pa
grundlag af en af P. G. Bang og Suhr afgivet beteenkning 18385 vedtager
at nedsxtte udldnsrenten fra 5 til 4 pct.!). Nedsattelsen begrundes med
hensynet til erhvervslivet. Bankens heje udlansrente, hedder det, sbidrager
til at holde rentefoden hsjere, end den naturlige tingenes gang ville med-
fore, hvilket er en fordel for kapitalisterne p& handelens og industriens
bekostning“. At stotte en almindelig erhvervsmassig ekspansion gennem
billig kredit er med andre ord, hvad bankens nye ledelse tilstraber. Nogen
fleksibel rentepolitik ligger derimod endnu helt uden for ledelsens synsfelt.

Dette understreges isvrigt, da vekselportefoljen under konjunkturop-
svinget i 1836 viser kraftig stigning. I denne situation valger man i forste
omgang kreditrationering frem for diskontoforhejelse. Man beslutter nem-
lig i september 1886 at andre den hidtil fulgte praksis at diskontere samt-
lige veksler, der anses for tilstrackkelig solide og i stedet begranse diskon-
teringen til et ugentligt beleb mellem 100.000 og 120.000 rbd.?). Forst da
denne rationering i november viser sig vanskelig at administrere under
presset af den i Hamburg foretagne diskontoforhejelse, holdes diskontoen
et par mdneder oppe pd 5 pct. Januar 1837 er man imidlertid atter tilbage
pad 4 pct.,, en sats, som herefter fastholdes et tidr igennem til slutningen
af 1847. Det er det leengste tidsrum med uforandret lav diskonto i hele
nationalbankens historie.

Gennem denne lange periode lykkes det samtidig at fastholde en i det
hele ekspansiv kreditpolitik kun reguleret gennem rationering i perioder
med sarlig staerkt kreditpres. Saledes besluttes i 1842 med virkning fra
arets begyndelse at fastswtte et maksimumsbelob for diskontering af inden-
bys veksler pa 200.000 rbd. pr. uge?). Denne rationeringspolitik fortsatter
med senere reguleringer af maksimumsbelgbet, samtidig med at det under-
streges, at det ikke er tanken, at belebsrammen skal medfere nedgang i
antallet af diskonteringer. Tvertimod skal de mindre erhvervsdrivendes
behov for diskontering tilgodeses fuldt s& vel som de storre handelshuses?).
Banken onsker en sé& bred kontaktflade ud mod erhvervslivet som muligt.

1
2

) Direktionsprotokol nr. 1, sag 578,

) Direktionsprotokol nr. 1, side 158 a, sag 620.

%) Direktionsprotokol nr. 1, side 281 b og 282 a, sag 792.
4) Direktionsprotokol nr. 1, side 285 a.
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Tabel 8.4 Nationalbankens udlan m.v. 1835—45

Udlan Apé Udlan i Uden- Spare-
va?rdl- fé.:zste Danske landske Udlén Seddel- leassen
- ler ialt lob :
pa‘]:;l;eel;og d?x::ne veks veksler om indskud
1 | 2 3 4 5 6 7
mill. rbd. mill. rbd,  mill, rbd. mill, rbd. mill. rbd, mill. rbd, mill. rbd.
1835 ........ 2,2 - 0,9 0,8 3,9 14,2 2,2
36 ........ 2,6 - 1,5 0,6 4,7 13,4 2,3
37 v 2,8 - 1,7 0,9 54 13,2 2,4
38 .t 2,7 1,3 1,5 1,5 7,0 18,7 2,2
39........ 3,1 3,5 2,1 2,5 11,2 14,5 2,3
1840 ........ 3,2 3,4 2,2 2,9 11,7 14,4 2,6
41 oo 3,7 3,3 3,0 2,0 12,0 13,9 3,1
42 ... 6,7 3,4 3,9 2,3 16,3 12,0 3,6
43 ... 7,8 3,9 8,7 1,9 17,3 12,1 3,9
44 ... 8,5 4.2 4,8 2,6 20,1 14,4 4.4
45 .. 9,1 4,1 5,8 2,5 21,5 14,1 5,1

1-5. Kilder og noter som til tabel 5.1. Eksklusive filialernes udlan.
6. Seddelomleb ved regnskabsafslutningen pr. 81/7.
7. Kreditmarkedsstatistik, Statistiske Undersogelser planlagt udsendt 1968. Skiftende
statustidspunkter, dog fortrinsvis 31/3 det pigaldende &r eller 31/12 foregdende ar.

Det lykkes s3 vist ogsa, som bankens samlede udldn i tidret 1835-45 ogedes
fra 3,9 til 21,5 mill. rbd., altsi med 17,5 mill. Herunder var belgbet af
diskonterede danske veksler alene steget fra en ubetydelighed af 0,9 mill.
rbd. til sm& 6 mill. Diskonteringsvirksomhedens staerke tiltagen i dette tidr
skyldes ikke alene handelens opblomstring og bankens mere imedekom-
mende indstilling, men ogsd lempelserne i veksellovgivningen og den faste
pari-seddelkurs. P& veksellovgivningens omrade var det vigtigste, at der i
1885 blev givet tilladelse til, at indenbys veksler ogsd métte lyde pa sed-
ler, samt at det blev tilladt at udstede lange seddelveksler?), jfr. side 175.
Det sidste skabte et kreditgrundlag, der var s vigtigt, at banken herigen-
nem si at sige 4bnedes for handelsstanden. Sammenlignet hermed var det
af mindre betydning, at det i 1848?) blev tilladt ,alle og enhver® at ud-
stede indenbys veksler, hvilket hidtil havde veret forbeholdt handelsstan-
den. Derimod betsd den faste pari-seddelkurs nye forretningsmuligheder
for banken. Meget af den engroshandel, der tidligere kontraheredes i den
stabile Hamburg-banco og berigtigedes i bancoveksler, der oftest diskon-
teredes i Hamburg, afsluttedes nu, efter at kursrisikoen for rigsdaleren var
bragt ud af verden, i dansk valuta, hvorefter vekslerne diskonteredes i
nationalbanken. Herved erhvervede nationalbanken altsd en del af Ham-
burgs vekselforretninger pad Danmark.

1) Placat 14.5.1835.
?) Fdn. 7,4.1843.

221



Danskpengehistoriel - 1818-191+¢ 8. Kreditmarkedetinderekspansiori835-4&

Det var altsd betydningsfulde resultater, nationalbanken kunne notere
af diskonteringsvirksomheden i disse ar. Men karakteristisk nok fandt der
lige sa betydelige udvidelser sted pd andre felter. Udldnet mod h&ndpant i
vardipapirer og varer kunne i tidret 1835-45 notere en foregelse pa 6,9
mill. rbd.

Ogsd veksten i denne udldnskategori skyldes 1 hvert fald delvis en mere
impdekommende praksis over for erhvervslivet, ved at banken fra som-
meren 1843 opgiver sin modstand mod udldn pa varer, der fremtidig ydes
for mindstebeleb af 10.000 rbd.!). En anden del af foregelsen pd denne
udldnskategori haenger sammen med den {ra maj 1837 pébegyndte udste-
delse af bankens aktier. Aktieretten beroede p& indlesning og eventuel sup-
plering af den bankhaftelse, som 1813 pélignedes ejendommene. Indfriel-
sen af disse haftelser havde — navnlig 1 Kebenhavn ~ veret ret livlig i
lobet af 30’erne. I 1836 var allerede #/13 af hele den kebenhavnske bank-
haftelse indfriet. Derimod var det kun tilfzldet med halvdelen af kebstad-
haxftelserne, og pa landet var indfrielserne endnu beskednere. Forskellen
skyldtes uden tvivl det sterre udbud af lanekapitaler 1 hovedstaden samt
det mindre kendskab pé landet til fordelene ved en indfrielse. Endvidere
var det langt besvearligere for den enkelte at gore aktieretten gzldende pa
landet, fordi landhzftelserne gennem reduktionen til Vs, jfr. side 182, gen-
nemgdende var sd smd, at det var nedvendig med supplering for at nd
op pa den storrelse af 100 rbd., som aktieretten var betinget af.

I de folgende &r, efter at pariferingen var tilendebragt, og der var udsigt
til, at aktieretten i banken kunne blive et udbyttegivende aktiv, stimule-
redes naturligvis interessen for indfrielse af heeftelserne. Indfrielserne og
suppleringen forudsatte imidlertid en finansiering, og en vesentlig del af
belobene hertil skaffedes &benbart i nationalbanken gennem beldning af
aktierne. Hvorvidt nationalbanken burde stille midler til r8dighed for et
sddant formal var naturligvis diskutabelt. I 1842, da suppleringshevagel-
sen synes at have ndet et hejdepunkt, overvejede direktionen da ogsd ,at
modarbejde en slig unaturlig foregelse af dens grundfond®, ved at ban-
ken for en kort tid nagtede at give 18n p& héndpant, navnlig i de tilfalde
hvor laneprovenuet formentlig skulle anvendes til supplering. Tanken blev
dog opgivet som hverken realisabel eller i og for sig enskelig?).

Nationalbanken kom under disse omstendigheder til at finansiere ikke
sd lidt af konverteringen af de tidligere bankhzftelser til aktier, hvorigen-
nem dens egen aktickapital tilvejebragtes. Da indlesningen i 1844 var til-
endebragt, var der udstedt et aktiebeleb pd tilsammen 12!/2 mill. rbd. I en
avis fra disse &r hedder det, at 8 mill. rbd. af aktierne er beldnt i banken.

1) Direktionsprotokol nr. 2, side 7, 11 og 13, sag 826.
2) Direktionsprotokol nr. 1, side 286 a og b.
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Belgbet var dog nappe sd stort; men at det i vasentlig grad var lan pd
bankens egne aktier, der bragte udlanet pa verdipapirer sa sterkt i vejret,
er sikkert. 1846 anfores, at banken har udlant 4/2 mill. rbd. pa egne aktier,
hvilket beleb da androg halvdelen af hele udlanet mod handpant!).

Udlén mod pant i fast ejendom var det tredje omrade, hvor banken fra
slutningen af 30’erne satte sin kreditgivning i vejret. Denne udldnsform
havde banken som navnt straks ved dens oprettelse afvist at tage del i,
jfr. side 172. Nu blev tanken om at yde sddanne 1dn imidlertid taget op til
fornyet overvejelse, hvorunder den fandt stotte hos et flertal af bankens
bestyrelse?). Det skete under bankens stillingtagen til en af Viborg sten-
derforsamling i 1836 vedtagen petition om oprettelse af en filialbank i Ax-
hus, et forslag der bl. a. var motiveret ved det herskende behov for lan i
fast ejendom?).

Den positive behandling, som blev filialsagen til del, var pa baggrund
af bankens hidtidige indstilling i sig selv en betydelig indremmelse til on-
skerne om en bredere kreditformidling. Lesningen af denne sag behandles
i det folgende i sammenhang med den almindelige omtale af filialspergs-
méilene og andre af bankens nare forbindelser til kreditmarkedet. Hvad
specielt bankens udlin i fast ejendom angér, skal det blot tilfejes, at den
formelle adgang til at yde sddanne 8bnedes ved kgl. resolution af 31.3.
1837, en hjemmel som ievrigt var generel, altsd ikke begrenset til Arhus-
filialen alene.

Der kan ikke veare tvivl om, at det var politiske bevaeggrunde — hen-
synet til steenderforsamlingens veelgerkorps — og ikke bankmaessige, som
18 bag den &ndrede indstilling til prioritetslanene. Det taler for denne for-
modning, at direktionen i modsatning til repreesentantskabet stadig ikke
mente at kunne anbefale, at banken gav 18n direkte mod pant i fast ejen-
dom?). Det peger i samme retning, at det i de folgende &r stadig er pro-
vinsialstenderne, som presser pa for at f4 banken til at udvide priorite-
ringen. Eksempelvis indgiver Viborg steenderforsamling i 1838 en petition
til kongen, hvori det bl. a. hedder, at handelens interesser ber vere under-
ordnede ved placering af nationalbankens midler. I stedet foreslar steen-
derne, at midlerne 1 s& vidt omfang som muligt anbringes i hypoteker in-
den for en tredjedel af ejendomsvardien, fordi noget sddant byder den
sterste sikkerhed®). Nationalbanken kan naturligvis ikke anse en sd grund-
leggende omlegning af virksomheden som forenelig med dens forpligtel-
ser som kombineret seddel- og forretningsbank. Onsket afvises bl. a. med

1} Rubow, anfarte skrift, side 273.

2) Direktionsprotokol nr. 1, sag 621.

3) Viborg Staendertidende, 1836 II, spalte 563.

4) Direktionsprotokol nr. 1, side 154 b, sag 613.

5) Viborg Stendertidende, 1838 I, spalte 668-687, II, spalte 793-843.
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henvisning til, at udlén inden for en s snaver margin af ejendomsvar-
dien alligevel ikke ville vare ejendomsbesidderne til nogen nytte?).

Banken havde ievrigt allerede efter et halvt ars forleb placeret i fast
ejendom, hvad den forelobig onskede. Det drejede sig ikke om mere end
godt 1,3 mill. rbd. Ganske vist ses udlanet pr. 31.7.1839 at vare vokset til
ca. 3,5 mill. rbd., men denne tilvackst skyldes ordning af tolvmillionsagen,
hvorved banken af staten bl. a. modtog 2 mill. rbd. prioritetsobligationer,
der bogfartes pd samme konto.

Forst i efteréret 1842 stillede banken nye midler til rddighed for priori-
tering, hvorved belabet voksede til 4,2 mill. rbd. i 1844. Det ses ikke af
direktionens forhandlinger, hvorfor banken da udvidede denne gren af sit
udlén; men det stdr sandsynligvis i forbindelse med, at man i 1842 af sng-
stelse for vekselportefoljens hurtige vaekst havde bestemt sig til at anvende
midlerne til andet formal?).

Det er altsd karakteristisk, at samtlige bankens udlansomrader i denne
periode barer praeg af ekspansion, men vel at maerke en sterkt selektivt
kontrolleret udvidelse, hvor banken under hyppige overvejelser i direk-
tion og reprasentantskab leder ladnemidlerne ind i de enskede kanaler.
Stillingen i filialspergsmélet og forholdet til den nzere forretningsforbin-
delse, Centralkassen, giver samme indtryk af bankens enske om at for-
midle en forsigtig, kontrolleret ekspansion.

Filialoprettelser

Om filialspergsmélet havde der varet stilhed, siden kreditneden i midten
af 20’erne gav anledning til adskillige snsker i s& henseende. 1835 rejstes
sporgsmalet atter i pressen. Nu var det de begyndende investeringsensker,
der dannede baggrunden. Det blev gjort geldende, at nationalbankens sed-
delmonopol var en hindring for, at private provinsbanker kunne oprettes.
Derfor var det bankens pligt at oprette et net af filialer®).

I Viborg steenderforsamling klages der i maj 1836 over, at nationalban-
ken ,skulle vise sig ligegyldig med Jyllands tarv og ikke let tilstd nogen
jyde et 18n“. Foranlediget heraf indhenter den kgl. kommissarius hos na-
tionalbanken oplysning om, hvor store udldn den har i Jylland. En op-
gorelse viste, at udldnene ganske vist ikke var betydelige, men at der heller
ikke var nzvnevardige begeringer om ldn derfra. Desuden undskyldte
banken sig med, at siden den 1825 afslog ,for tiden® at oprette filial i Jyl-
land, var den ikke blevet anmodet herom?).

1) Rubow, anferte skrift, side 238.
?2) Rubow, anfarte skrift, side 239.
%) Rubow, anferte skrift, side 243.
4) Direktionsprotokol nr. I, side 149 a, sag 598 a og b.
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I mellemtiden gik filialsagen sin gang gennem Viborg stenderforsam-
ling!). Forsamlingens positive interesse for projektet var ganske udelt.
Uenighed opstod forst, da det gjaldt placeringen af banken. Dreftelserne
herom forte ud i en tilsvarende lossluppen argumentation, som kendes fra
senere debatter om placering af offentlige faciliteter, det vare sig jern-
baner, hovedveje eller universiteter. Forsamlingen stillede forslag om fal-
gende alternativer: Arhus, Viborg, Alborg, Randers og Fredericia. Til for-
del for Viborg anferes, at valget af denne by ville indebzre, at man und-
gik den strid om placeringen, som sikkert ellers ville opstd mellem Alborg,
Arhus og Randers. Fra Alborgs side indvendte man, at der i Viborg fand-
tes et tugthus, hvilket var et farligt naboskab for en bank. Da sikkerheds-
hensynet forst er kommet ind i billedet, havde bdde Randers og Frede-
ricia argumenter pd rede hdnd: Hvad sikkerhed angik, kunne Randers
frembyde den bedste. Sammesteds opbevaredes nemlig Norrejyllands hele
krudt- og vdbenforrdd, som til alle tider og hvad forandring der end
métte ske med armeen, ville fordre en samlet bevaebnet magt, fra hvilken
banken stedse kunne erholde den fornedne bevogtning. I Fredericias va-
riation af samme tema hedder det, at byen foruden at have en hurtig og
let forbindelse med hele riget, har en garnison, ja, endog en faestning, hvad
der skulle frembyde den storste sikkerhed for den eventuelle banks penge
og papirer. Hele fire afstemninger md til for at lose spergsmaélet. Arhus
opndr ved den sidste 24 stemmer mod 23 pa Viborg.

Hermed er stenderforsamlingens petition om oprettelse af en bankfilial
i Arhus klar. Den motiveres dels ved mangelen p4 kapital i Jylland, og
dels ved provinsens bekostelige diskonteringspraksis. Hvad det forste
punkt angdr, fremhaver petitionen, at ,Jyllands pengemangel er let for-
klarlig, og alene deraf, at her gives sdre fa kapitalister og at de fleste af
dem anbringer deres penge i statspapirer; men fornemmeligen deraf, at
naxsten alle offentlige kasser er i hovedstaden®. Diskonteringen kritiseres
for de store bekostninger og det spild af tid, der var forbunden med, at
veksler p& Hamburg, hvormed udferselen mest betaltes, forst skulle sen-
des til Kobenhavn til diskontering, og belgbet derfra sendes med posten
til Jylland. Dette koster provision til mellemmend, hvorved disse omsaet-
ninger kommer op pd 8 4 10 pct. p. a. Da man endvidere ,har kreditten
et par procent billigere i Hamburg end i Kebenhavn, har dette til folge,
at Jyllands handel alt mere og mere bliver afhengig af Hamburg, og at
derfra forskrives de fleste fremmede varer som forbruges“. Med oprettelse
af en filial ville nationalbanken kunne trakke denne finansiering til sig og
sdledes bidrage til at mindske afhangigheden af Hamburg.

Nationalbanken far i efterret 1836 petitionen tilsendt gennem den kgl.

1) Viborg Stendertidende, 1836 I, spalte 246-265 og 408-426, II, spalte 542-567.
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bankkommissaer med anmodning om behandling af sagen i den forenede
bankbestyrelse. Bestyrelsen lader sagen undersoge i en komite, der i sin
indstilling i december gr meget positivt ind for, at filialen ber oprettes,
dog forelebig pa forsegsbasis. Den bor derfor ikke modtage deposita og
indl&n, hvorved der spares betydelige faste omkostninger!). Denne indstil-
ling felges i nationalbankens forestilling til kongen i begyndelsen af fe-
bruar 18372). Efter at forslaget i slutningen af marts 1837 er approberet?),
bekendtgeres det i november, at bankkontoret i Arhus &bner 4.12.18374).

Til driftskapital for bankkontoret blev der oversendt /2 mill. rbd., hvil-
ket til en begyndelse var rigeligt. Allerede andet ar viste bankkontorets
forretninger dog betydelig fremgang. Efter en halv snes ars virke omfat-
tede kontorets udldn det meste af Norrejylland, og henved halvdelen af
omsatningen skete med udenbys handlende. Ikke blot Jylland, men ogsa
Kobenhavns handelsstand havde draget fordel heraf, thi mange jyske
handlende opgav nu deres blancokreditter i Hamburg og segte i stedet for-
bindelse med kebenhavnske huse. Det kan tilfgjes, at det var bankkontoret,
der introducerede kassekreditsystemet herhjemme ved 1839 at dbne det ny-
oprettede uldmagasin i Randers en sddan konto?).

Samtidig med at de jyske ensker om en bankfilial fortes frem gennem
Viborg steenderforsamling, begyndte tilsvarende tanker ogsd at rere sig
hos hertugdemmernes handelsstand. I august 1837 androg beboerne i
Rendsborg nationalbanken om en filial. Ansegningen afvises, da ,banken
ikke for tiden ser sig i stand til at indlade sig pé oprettelsen af flere filial-
indretninger end det 1 Arhus bestdende bankkontor“®).

I december 1839 og januar 1840 er der atter andragender om filial fra
Rendsborg, og nu ogséd fra Flensborg. Denne gang fremmer bestyrelsen
hurtigt sagen. I dens argumentation for at g& positivt ind i den slesvig-
holstenske banksag strejfes muligheden af at man i hertugdemmerne ,der-
som banken ikke sd sig i stand til at opfylde dette gnske, ville spge trangen
til et sddant institut afhjulpen pé en anden made, vanset de vanskeligheder,
som matte vaere forbunden hermed“?). Hentydningen har relation til de
smtalelige politiske og nationale forhold, hvoriblandt penge- og kreditve-
senet er blevet stadig mere centrale stridspunkter. Det skulle hurtigt vise
sig, hvor berettiget frygten var.

Kongen havde allerede pr. 11.7.1840 approberet oprettelsen af en filial i

1} Dircktionsprotokol nr. 1, sag 621.

?) Direktionsprotokol nr. 1, side 159 b.

%) Reskript 21.8.1837 til den kgl. bankkommisseer.
4) Direktionsprotokol nr. 1, side 175 a, sag 655.

5) Rubow, anferte skrift, side 246.

%) Direktionsprotekol nr. 1, side 173 a.

7) Direktionsprotokol nr. I, side 212 a, sag 736.
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Flensborg med kontor i Rendsborg. Forinden filialen kunne 3bne, métte
det imidlertid klarlegges, hvordan de i hertugdemmerne galdende rets-
regler for kreditgivning, i seerdeleshed vekselretten, fungerede. Det viste
sig da, at en lovgivning pd dette omrade var nedvendig, og denne foreld
forst 1 august 1843 i form af en serlig vekselanordning for Flensborg?).
Nationalbanken besluttede da at &bne filialen, selvom veksellovgivningens
begransning til byen Flensborg métte formodes at indskreenke omsaetnin-
gen sterkt. Overvejelserne forsinkede filialens abning til 1.5.1844.

Den mellemliggende tid benyttedes fra separatistisk side 1 hertugdem-
merne til forseg pa at spende ben for filialen. P4 hertugdemmernes pro-
vinsialsteenderforsamling rejstes der sdledes i september 1842 krav om op-
rettelse af en szrlig slesvig-holstensk seddeludstedende ,landesbank®, di-
rekte kontrolleret af standerforsamlingen. Nationalbanken, der fér sagen
forelagt gennem det danske kancelli, afviser tanken som uforenelig med
dens oktroj og skadelig for rigsenheden. ,For ikke at give den mod banken
ufordelagtige stemning, der har vist sig i hertugdemmerne, nyt stof*, til-
fojer man dog, at der ikke fra nationalbankens side kan indvendes noget
mod oprettelsen af en privat ikke-seddeludstedende bank, hvis dette even-
tuelt skulle komme pé tale?).

Det kommer det. En af de mest energiske eksponenter for den gkono-
miske separatisme i hertugdemmerne, landinspekter Heinrich Tiedemann,
der i vinteren 1843-44 havde afholdt et stort antal meder for at agitere
for den slesvig-holstenske landesbank, @ndrede @jeblikkelig taktik til i ste-
det at soge en privatbank rejst. Bevagelsen modte i serlig grad tilslut-
ning hos byernes handelsstand, men dog ogsd i1 nogen grad hos de storre
gardejere. Allerede i september 1844 kunne Tiedemann regne med en teg-
net aktiekapital pd henimod 1 mill. rdl. kurant. P4 dette grundlag &b-
nedes et bankierinstitut i Flensborg under navn af Schleswig-Holsteinis-
ches-Privat-Banquiergeschift. Dette institut skulle danne forleber for ban-
ken, hvis virksomhed forudsatte kongelig tilladelse. Dette opndede den si-
kaldte tiedemannske bank forst 1848?).

Bankiervirksomheden og senere banken havde i kraft af de nationale
divergenser og de sarlige pengeforhold 1 hertugdemmerne tilsyneladende
en del fortrin i konkurrence med nationalbankfilialen. P4 seddelomrédet
var det en dbenbar hindring for filialen, at nationalbankens noter ikke gik
som tvungent betalingsmiddel i hertugdemmerne?). P4 mentomradet var
det lige s& uheldigt, at rigsbankregningen, selv om den var den officielle,

1} Vekselanordning for Flensborg by af 17.8.1843.

2) Jfr. kgl. resolution 28.2. 1844.

%) Rubow, anferte skrift, side 249, og direktionsprotokol nr. 2, side 35, sag 868 ¢, Sender-
jyllands Historie IV, side 296.

4) Patent 30.7.1813.

154 2217



Danskpengehistoriel - 1818-191+¢ 8. Kreditmarkedetinderekspansiori835-4&

lovbefalede mentinddeling, aldrig havde forméet at fortrenge kurantmen-
ten, bl. a. fordi der savnedes tilstreekkeligt med betalingsmidler 1 rigsment.
Forst fra midten af 30’erne segte man fra rigsdansk side at rette pad dette
forhold gennem veesentlig indsmeltning af kurantment og tilsvarende sget
udmentning af rigsment, jfr. tabel 7.3.!). Nu var tidspunktet imidlertid
forpasset. Disse bestrabelser pa at gore rigsbankregningen effektiv egnede
sig kun til at uddybe divergenserne.

I hertugdemmerne rcagerede man gennem standerforsamlingerne ved
tvaertimod at foresld kurantberegningen lovfestet. Dette afslog regeringen
1838 med den begrundelse, ,at disse deres andragender af almindelige
statshensyn ikke kunne tages tilfelge“. Nogen klar afgorelse af spergsma-
let rigsment contra kurant ndede man dog ikke ved denne lejlighed frem
til. Spergsmalet vedblev derfor at versere i form af meningsudvekslinger
mellem regeringen og den holstenske steenderforsamling?), som 19.12.1844
endte med at kreve rigsbankregningens afskaffelse i hele riget, altsd kon-
geriget indbefattet.

Denne skarpelse af hertugdemmernes krav i mentsagen fulgte, efter at
savel Viborg®) som Roskilde?!) steenderforsamling med henvisning delt til
praktiske hensyn og dels til statshensyn i 1844 havde indgivet petition om
en xndring af inddelingen af rigsbankdaleren, séledes at den p& rigsment
lydende skillemont blev evaluabel med kurantmenten.

Regeringen var godt pa vej til at tabe terrinen i mentsagen. Trods det
at der var forlebet godt 30 &r, siden rigsbankpengene anordnedes som fel-
les mont, var det ikke lykkedes at skaffe dem og den dertil knyttede be-
regningsmdde indgang i hertugdemmerne®). For at feje spot til skade
havde nu begge kongeriets stenderforsamlinger indtaget standpunkter, der
klart imedekom tilhangerne af at opretholde kurantregningen.

I relation til nationalbankfilialen beted den omstendighed, at kurant-
menten stadig udgjorde en stor del af cirkulationen, og at befolkningen
i hertugdemmerne beslutsomt holdt fast ved den, en vasentlig hemning i
forretningsmulighederne. Thi veksler lydende p& denne ikke lovbestemte
montfod métte filialen ikke diskontere, medens det stod den private sles-
vig-holstenske bank frit for. Det giver en forstdelig baggrund for, at filial-
bestyreren kan klage over, at diskontoinstituttet fratog filialen forretninger,

1) E. Collin: Rigsment og Courant, side 26-27.
2) Andr. af 8.9.1840 fra den holstenske stenderforsamling og finansdeputationens be-
kendtg. af 18.12.1841.

%) Viborg Stendertidende, 1844, spalte 1030-1040, 1374-1390, 1655-1666, petition side
XVIL

4 Roskilde Stmndertidende, 1844, spalte 823-830, 2122-2154, 2379-2384, petition side
XL-XLII.

3) E. Collin: Rigsment og Courant, side 32.
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fordi den métte afvise veksler lydende p4 den mest benyttede mentsort?).
Konkurrencen fra den tiedemannske bank blev dog uventet kortvarig. Alle-
rede 1852 oplostes den uden at have givet udbytte det foregdende femar.
Ved likvidationen led aktionzrerne et kapitaltab p4 57 pct.?). Bankens op-
her gav nationalbankfilialen lidt bedre arbejdsvilkar. Dens vekseldiskon-
tering, som udgjorde stersteparten af forretningerne, var ved udgangen af
regnskabsdret 1851/52 kun pd 200.000 rbd., mindre end fjerdedelen af
Arhus-kontorets virksomhed pé dette felt. Denne aktivitet hos filialkonto-
ret i Flensborg lykkedes det herefter at fordoble i den resterende del af
50’erne.

Centralkassens aktivitet

Udvidelsen af bankvirksomheden gennem de to filialer i provinsen havde i
Kebenhavn sit modstykke i de facile kreditvilkér, nationalbanken samtidig
havdede over for Centralkassen. Denne bankvirksomhed var opstiet i
1831%) gennem omdannelse af det i 1825 oprettede ,Dsterspiske Handels-
kompagni® til en institution efter model af den hamburgske centralkasse
af 1821%). Handelskompagniet blev i sin tid startet af handelshuset Dunz-
felt & Co. med det formal at genvinde en del af Kebenhavns tidligere
transithandel gennem finansiering af et oplag af ssterspiske produkter i
byen?).

I denne henseende fik kompagniet ikke den tilsigtede virkning. Det be-
gyndte derfor efter fa &rs forleb at anvende sin kapital til udlin, og i
1831 omdannedes det som sagt til en egentlig bankvirksomhed, der ydede
udldn mod handfast pant i kurante varer eller i s&danne vaerdipapirer,
»der almindeligvis af et laneinstitut betragtes som betryggende sikkerhed*.
Desuden diskonteredes veksler og andre forskrivninger med en lobetid pa
ikke over 3 méneder®).

Lénene udbetaltes ikke kontant, men i Centralkassens solaveksler. Kas-
sen diskonterede dog i reglen selv vekslerne, nir lantagerne onskede det.
Midlerne hertil hidrerte foruden fra aktiekapitalen og reservefondet fra
indlan fra publikum, og frem for alt fra rediskontering i nationalbanken.
Denne praksis havde féet en sidan betydning, at nationalbanken i realite-
ten bestemte kassens forretningsomfang og ievrigt havde vasentlig kon-
trol med den.

1) Rubow, anferte skrift, side 249.

2} Fadrelandet 14.8,1852.

%) Reglement af 25.2.1831 for Centralkassen i Kjsbenhavn.

%) Dorrit Ree: Vore forste provinsbanker, Kbhvn. 1925, side 182. Kjebenhavns Skilderie,
1827, spalte 471. Hamburg unparteiischer Correspondent 20.1.1827.

%) Rubin, anferte skrift, side 146, Kjobenhavns Skilderie, 1825, spalte 363 ff og spalte 374 ff.

%) Svend A. Hansen: Pengeveesen og Kredit, side 177.
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Det ser ud til, at nationalbanken ret tidligt har reserveret et ugentligt
belgb pa 850.000 rbd. til Centralkassens diskonteringer. Da nationalbanken
i 1836 indleder en kreditrationeringspolitik, hvorunder dens egen direkte
diskontering begranses til 100-120.000 rbd., far Centralkassen en faver-
behandling, idet det hidtil reserverede beleb opretholdes ubeskaret!). Dette
gentager sig i 1842%). Endvidere undtages Centralkassen fra den i 1836
foretagne diskontoforhgjelse. Det er sandsynligvis ogsd af hensyn til Cen-
tralkassen, at nationalbanken, da den i 1843 4bner udlan pd varer, fast-
seetter en minimumsgraense pd 10.000 rbd., idet netop mindre varelén var
Centralkassens hovedforretning?).

Trods den gennemgéende favorable behandling kommer afthaengigheds-
forholdet til nationalbanken overordentlig klart frem i forbindelse med
kreditrestriktionerne i 1842. Nationalbanken mener ved denne lejlighed, at
Centralkassen ikke har fert fuldt betryggende opsyn med de panter, der
tjener som sikkerhed for dens l&n. Under trussel om at opsige kreditten
opfordres Centralkassen da til at bringe forholdet i orden. Henstillingen
efterkommes, ved at der for det forste nedszttes en tremandskomite, hvori
en nationalbankdirekter og en nationalbankrepracsentant fir sade, for-
mentlig for at vere sikker pd, at pantsztningsvilkérene bliver anset for
betryggende nok?). Dernazst udvider Centralkassen sin aktiekapital fra
60.000 til 80.000 rbd. P& baggrund heraf seger den isvrigt om udvidelse
af vekselkreditten 1 nationalbanken fra 350.000 til 400.000 rbd., men fér af-
slag.

Alt i alt udfoldede Centralkassen i 40’erne en ikke helt ubetydelig virk-
somhed. Dens omsatning angives i slutningen af 40’erne til 3—4 mill. rbd.
og maksimum af udldn til ca. 800.000 rbd. Forretningsomfanget svarer alt-
s& nogenlunde til halvdelen af Arhusfilialens. Efter at nationalbanken selv
var begyndt at yde 18n mod pant i varer, og efter at der i lobet af 50’erne
var oprettet sterre private bankinstitutter i Kebenhavn, aftog Centralkas-
sen imidlertid i betydning. Fra 1.4.1857 nedskar nationalbanken sin stdende
vekselkredit til kassen fra 350.000 til 200.000 rbd., og et ar efter opharte
tilsagnet om rediskontering helt, hvilket i forbindelse med flere storre ud-
track 1859 bragte kassen til standsning?).

Endnu 1 40’erne herte Centralkassens virksomhed imidlertid, ndr hen-
syn tages til den skdnsomme behandling, der blev den til del selv under
vanskelige kreditvilkdr, med til billedet af den forsigtigt kontrollerede
ekspansion, der var sd karakteristisk for denne periodes nationalbankpoli-

1) Direktionsprotokol nr. 1, side 158 a, sag 620.

2) Direktionsprotokol nr. 1, side 281 b og 232 a, sag 792.
3) Rubow, anforte skrift, side 274.

4) Rubow, anfarte skrift, side 269.

5) Fadrelandet, 29.7.1859.
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tik, hvorunder gamle udlénsformer udvidedes og nye introduceredes, sam-
tidig med at oprettelsen af filialerne gav forretningsomfanget en hidtil
ukendt geografisk bredde.

Betydningen af denne udvikling af nationalbankens initiativ i perioden,
forend institutionsoprettelserne pé ldnemarkedet for alvor kommer i gang,
m& vurderes i sammenhang med 40’ernes begyndende vakst i investerin-
gerne. Den kreditpolitik nationalbanken anlagde i perioden 1835-45
kunne ikke andet end virke stimulerende pd investeringsaktiviteten og her-
med p4 den vakstproces, som fra da af blev et stadig tydeligere trak i
den gkonomiske udvikling her i landet.
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9. Nye band pa bankpolitikken

Planen om solvbarrefod

Det er fremhavet, at nationalbanken kom til at std veasentlig friere i sin
kreditpolitik, efter at seddelinddragningen var afsluttet og pariferingen
tilendebragt. Samtidig igangsatte den vel overstiede parifering imidlertid
en regulaer keedereaktion, hvorunder helt nye — og snzvrere — rammer
blev lagt for nationalbankens tilverelse.

Pariforingen udleste umiddelbart en hel serie juridiske mekanismer i ok-
trojen. Efter at sedlernes vaerdi var bragt pd hejde med selvet, var det nu
realistisk at satse pa det, der ifolge oktrojens pgf. 3 var nationalbankens
fremmeste mal, nemlig gennemferelse af indleseligheden: p& anfordring at
kunne veksle sedlerne med rede solv.

Samtidig med indleseligheden aktualiseres ifslge oktrojen ogs& straks
spergsmalet om seddeldakningsregler. Dette folger klart af pgf. 20, som
siger: ,INar den tid kommer, da rede solv og bankens sedler, som pd an-
fordring veksles med selv, bliver de eneste gengse og lovbestemte beta-
lingsmidler i landet, da vil vi pd bankbestyrelsens allerunderdanigste fo-
restilling bestemme, i hvilket forhold de i omleb verende sedlers sum mé
std til den selvvaluta, som banken har i eje til vekslingen pa anfordring®.

Nér sedlerne er erklzret for indleselige, seddeldeekningsreglerne i hen-
hold til pgf. 20 fastsat af regeringen samt den foreskrevne dakning til-
vejebragt, udleser dette automatisk bestemmelsen i oktroyens pgf. 27, der
vedrorer udbyttebetaling til aktionzrerne. ,N&r disse gjemed er opnaede®,
hedder det nemlig her ,kan udbytte af bankens overskud arlig gives, og
bliver da, efter hvert bankérs slutning, nér dens beger og balancer er af-
sluttet, og regnskabet revideret og decideret, af reprasentanterne at be-
stemme®.

Disse bestemmelser om indlesningspligt, seddeldekningsregler og ud-
byttetilsvar er i realiteten bindinger, som pélegges banken efter den vidt-
géende frihed, den havde nydt, siden den 1885 traf beslutning om at an-
nullere seddelreduktionen. I henseende til arten af disse band talte oktrojen
et klart sprog. Det gjorde den derimod ikke, hvad angir indholdet. Her
abnede en ret los formulering ganske vide spillerum for fortolkning og ud-
fyldning. Det blev nu i &rene efter 1838 en af de vigtigste opgaver at give
disse rammer et konkret indhold. Herigennem ville man p& mange mader
komme til at bestemme bankens fremtidige aktionsmuligheder.
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Indlesningspligten var det forste spergsmal, man tog fat pd. Det skete
straks efter, at tolvmillionsagen var bragt ud af verden. Initiativet udgik
fra direkter Hvidt i form af et forslag, der i december 1838 forelaegges
den forenede bankbestyrelse. Hvidt anbefaler at begynde indleseligheden
med et kontingentsystem i forbindelse med solvbarrefod. Forslaget sikrede
altsd kun befolkningen ret til at f4 sedlerne indlest med barrer og ikke
med ment?).

Hvidts plan var en konsekvens af, at han, selv om bankens disponible
splvfond endnu kun udgjorde godt 4 mill. rbd., enskede indleseligheden
indfort hurtigst muligt. Til realisering af et sddant mél var barrefoden
seerlig egnet. Den var et sparsommeligt system, forst og fremmest fordi
starstedelen af befolkningen ikke magtede at benytte sig af en vekslings-
ret, der forudsatte, at man erhvervede en hel selvbarre af vardi 925 rbd.
Endvidere fordi farre sedler igvrigt métte ventes indlest under dette sy-
stem, fordi selvbarren ikke sdledes som sglvmenten kunne anvendes i ste-
det for sedlerne i den daglige omsatning. I hovedsagen ville derfor kun
de, der havde brug for selv til udenlandske betalinger, kraeve sedlerne
indlest. Man kunne af disse grunde ngjes med et forholdsvis mindre solv-
fond, man ville undgd mentningsomkostninger, og man ville ej heller ri-
sikere, at de nye rigsdalere, som i modsat fald skulle mentes, lod sig for-
drive fra omsaztningen af gamle og slidte specier?).

Hvidts forslag kan have taget udviklingen i England som menster.
Allerede 1816 havde Ricardo peget pd, at banksedler ikke behevede at
vaere indleselige 1 mont, nér de blot i sterre summer var indleselige imod
guld- og selvbarrer®). En overgang havde denne idé ogsd vearet provet i
praksis, idet den engelske banklov af 1819 bestemte, at Bank of England i
en tredrig overgangsperiode kun var forpligtet til at indfri sine sedler i
barrer. Bestemmelsen fungerede kun et ars tid, hvorefter banken frivilligt
indferte indlesning med ment?). Hvidt nevner ikke under sin i svrigt ud-
forlige argumentation dette fortilfaelde, men nejes med en henvisning til
Orsted, der i sin betenkning af 8.6.1837 under tolvmillionsagen havde
navnt splvbarrefoden som en mulighed, der ikke kunne rettes juridiske
indvendinger mod®).

Bankbestyrelsen tager ikke straks stilling til Hvidts forslag, men anmo-
der direktionen om in pleno at afgive indstilling om dakningsreglerne samt
kommentere Hvidts forslag, ferend spergsmalet dreftes nermere. Den gv-
rige direktion tager i sin betaenkning, der foreligger i begyndelsen af april

1) Direktionsprotokol nr. 1, side 193 b—194 b, sag 691, 692 og 693.
2) Axel Nielsen: Bankpolitik I, side 301.

3) David Ricardo: Proposals for an Economic and Secure Currency.
%) Rubow, anferte skrift, side 278.

5) Collegial-Tidende, 1839, tilleeg til nr. 20, side 15.
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1839, afstand fra Hvidts forslag og foresldr i stedet selvmentindveksling
under et kvotientsystem kombineret med en maksimumsgrense for seddel-
omlebet. Hvidt fastholder principielt sit forslag og gir kun subsidieert ind
for flertallets). Afgerelsen traeffes p&4 den forenede bankbestyrelses mode
i juni 1839, da Hvidts forslag om barreindlosning falder med 4 ja-stem-
mer mod 16 nej-stemmer.

Ved nedstemningen af Hvidts forslag har bankbestyrelsen lagt vaegt pa,
at en interimistisk lesning ikke fandtes enskelig, og at indferelse af solv-
barrefod som endelig ordning neeppe var den metalrealisation, som ok-
trojen havde sat som mél. Man lagde endvidere vagt p&, at sslvbarrefo-
den ikke kunne hindre, at der, ndr publikum enskede at indveksle sedler,
ville blive givet opgxld pd ment, da barrerne jo ikke kunne bruges i den
daglige omsztning og udmentningen tager tid og medferer omkostninger.
Sedlerne ville med andre ord atter fa kurs i forhold til ment, hvilket
indleseligheden jo netop skulle hindre.

Direktionens flertal stod sdledes pd det strenge metalstandpunkt: at det
var muligheden for ombytning af sedler med ment, der giver sedlen dens
vardi. I denne henseende var flertallet i god overensstemmelse med da-
tidens common sence opfattelse, hvilket givetvis ikke var uden betydning
her, hvor det gjaldt om at opbygge et pengesystem, hvis effektivitet i vidt
omfang beroede pd en bred psykologisk forstielse i befolkningen. Hvidts
forslag var, da det fremkom, for langt forud for sin tid til at kunne rea-
liseres. Men det dukkede af og til op pd ny under den fortsatte dreftelse
af pengesystemet og foregreb pd sin vis den senere udvikling med et inden-
landsk omleb fortrinsvis bestdende af sedler, dog kombineret med en me-
talkoncentration til brug over for udlandet?).

Ved at valge det psykologisk sikre havde bestyrelsen samtidig lagt sig
pa det system, der stillede de sterste krav til selvbeholdningen og altsd
greb sterkest begransende ind i bankens evrige aktivitet, herunder ud-
lansvirksomheden. Man havde endvidere givet afkald p4 en nogenlunde
omgéende praktisering af indlesningsforpligtelsen. Dette kunne forst mag-
tes om nogle ar, nar banken havde opsamlet en starre selvfond og i det
hele taget konsolideret sin stilling yderligere.

Ogsd hvad udformning af dekningsreglen angik led Hvidts mindre
kreevende forslag skibbrud. Det havde som nezvnt form af et kontingent-
system. Ved den narmere fastszttelse af kontingentets storrelse skennede
Hvidt, at 12 mill. rbd. i sedler med sikkerhed ville vare fastholdt af om-
sztningens behov. Et belgb af denne storrelse (kontingentet) ville alts3 til
enhver tid kunne cirkulere uden metaldekning, og kun belgb herudover

1) Direktionsprotokol nr. 1, side 201 a-202 a, sag 709. Savel Hvidts forslag som direktionens
betzenkning findes trykt som bilag til Collegial-Tidende, 1839, nr. 20.
2) Axel Nielsen, anferte skrift, side 302.
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kravede (fuld) metaldeekning. I betragtning af, at det aktuelle seddelom-
lgb i disse &r udgjorde 14-16%/2 mill. rbd., kunne Hvidts forslag altsd om-
gende realiseres med den metalfond pa ca. 4 mill. rbd., som banken da
radede over.

Bestyrelsen vragede ligeledes denne plan til fordel for et sikrere men
langt mere krzvende system. Medens et mindretal i bestyrelsen blot en-
skede gennemfert en vis brekdekning (kvotientsystem), lagde flertallet
veegt pa bestemmelsen i oktrojens pgf. 14 om, at seddelgalden ingensinde
méatte foreges. I konsekvens heraf matte der efter flertallets opfattelse til
enhver tid veare et bestemt maksimum for seddeludstedelsen. Resultatet
blev, at man bestemte sig for begge restriktioner ved at valge et kombi-
neret maksimaldaknings- og kvotientsystem. Det skete efter meget indga-
ende overvejelser, hvor man pa flere punkter henviser til engelske gkono-
mer og erfaringer.

Til fordel for en maksimalgreense for seddeludstedelsen talte for det
forste oktrojens ordlyd, men desuden mente man at kunne bringe Adam
Smith’s autoritet i marken til stotte for en sddan opfattelse!). Udgangen
af overvejelserne om en sverste granse for seddeludstedelsen bliver, at
man legger sig fast p4 et maksimum svarende til bankens aktuelle sed-
delcirkulation afrundet til 16%/2 mill. rbd. Skal dette beleb nogensinde ud-
vides, m& den forenede bankbestyrelse soge nyt forslag om dxkningsregler
approberet.

Ved den narmere udformning af brekregelen henter man ligeledes stotte
i engelsk bankpraksis. Den viste, at Bank of England havde kunnet klare
indlgsningen ved at holde knap Vs af seddelomlobet metaldakket. Banken
holdt dog nu /s af seddelomlobet metaldaekket. Trediedelsdekning ville
sandsynligvis give tilstreekkelig sikkerbed ogsd for Danmarks vedkom-
mende. Alligevel mener direktionen ikke at kunne blive stdende herved.
Nationalbanken havde 69 &r tilbage af sin oktrojtid, og derfor métte den,
havdedes det, vaere siledes organiseret, at den kunne std for belastningen
under en krigstilstand. Derfor strammes direktionens — af bestyrelsen se-
nere vedtagne — forslag, siledes at solvfonden skulle udgere halvdelen af
seddelmassen. Heraf skulle mindst halvdelen vaere i selvment og resten i
barrer og banco. Den halvdel af seddelmassen, som ikke er dekket i selv-
valuta, skal vere dekket med gode og sikre effekter til et belsb af 150
pct. Heraf m& hejst /e bestd af direkte prioriteter i faste ejendomme.

Seddeldekningsreglerne

Nationalbankens forestilling til kongen af 11.7.1839 angdende daknings-
reglerne folger de anferte hovedlinier. Den endelige fastszttelse af deck-

1} Adam Smith: Wealth of Nations, fifth Edit. side 449.
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ningsforholdene sker ved kgl. reskript af 11.7.1840. I forhold til national-
bankens forestilling indebarer reskriptet visse skarpelser af dakningsreg-
lerne. Vedrerende sammensaztningen af sglvfonden fastsattes det, at hejest
/s ma bestd af banco, og at der skal udmentes af barrerne, hvis mentbe-
holdningen falder 10 pct. Skulle en eventuel udvidelse af seddelmzngden
komme pa tale, ma nationalbanken vare forberedt p&, at dekningskravene
for en sddan sterre seddelmasse under ingen omstandigheder vil blive lem-
peligere end de nu fastsatte.

Axel Rubow!) har bebrejdet bestyrelsesflertallet, at det ved at vezlge
maksimaldakningen opgav sin ret til seddelforagelse og gjorde enhver selv
mindre forogelse afhaengig af regeringens sanktion. Med den indstilling,
regeringen havde, er det vel imidlertid et spergsm&l, hvor meget lettere
dakningsregler man kunne have opndet. Det sikkerhedssynspunkt, som
havde vaeret malet for pengepolitikken i den sidste menneskealder, var der
iovrigt meget bred enighed om stadig matte tillegges afgerende vagt. No-
get andet er, at systemets mangel pa elasticitet faktisk blev en hindring i
bankens betjening af erhvervslivet under de folgende &rs sterke opblom-
string. Her ligger noget af forklaringen p& nationalbankens mindskede be-
tydning for erhvervslivet fra midten af 40’erne og en snes &r op i tiden.
At bestyrelsen skulle have forudset denne helt revolutionare skonomiske
udvikling og segt seddeldxkningsreglerne indrettet herefter er vel imidler-
tid for meget forlangt. Den gkonomiske vakstproces var kun lige begyndt.
Ved indgangen til 40’erne var det fortrinsvis statiske erfaringer, man
havde haft lejlighed til at gore.

Tidspunktet for deckningsreglernes ikrafttreeden havde det kgl. reskript
af 1840 holdt dben. Reglerne fastsattes blot som gazldende, ,ndr national-
banken matte erklere sine sedler for indleselige pa anfordring®. I fore-
stillingen til kongen havde banken understreget, at oktrojen ikke havde
bestemt nogen frist, men at banken havde en naturlig tilskyndelse til at
soge indloseligheden fremmet, fordi den ifslge pgr. 27 ikke forinden métte
give udbytte til aktionzrerne.

Bestyrelsen indtog i evrigt det standpunkt, at indleseligheden ikke burde
iveerksaettes, for banken havde opsamlet et grundfond pi sterrelse med
aktiekapitalen. Da daxkningsreglerne i 1840 13 klar, manglede banken 2,1
mill. rbd. i at have fuld dakning for aktiekapitalen, og bankbestyrelsens
mél var altsd at forege bankformuen med dette belgb, forinden sedlernes
indlgselighed gennemfartes?).

Samtidig mdtte man oparbejde et metalfond af tilstraekkelig storrelse,

1) Rubow, anforte skrift, side 280 ff, conf. i ovrigt J. Wilcke: Specie, Kurant- og Rigs-
bankdaler, side 424 {f.
2) Rubow, anforte skrift, side 284-285.
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nemlig pd 8 mill. rbd. svarende til halvdelen af seddelmassens 161/2 rbd.
Dette arbejde blev allerede forberedt, da bestyrelsen i 1835 i forbindelse
med standsning af seddeltilintetgorelsen besluttede drligt at henlaegge den
halve million rbd. inddragne sedler til en realisationskonto med henblik pa
opsamling af den selvfond, der skulle danne basis for at erkleere sedlerne
indleselige. Der blev dog ikke dengang truffet bestemmelse om, at kontoen
alene skulle bestd af selvvaluta.

Forst 1839, samtidig med at forslaget om daekningsregler indgives til
kgl. approbation, besluttes det at omlxgge realisationskontoen til ment,
barrer og banco. P4 realisationskontoen indestod der da 2 mill. rbd., og
det besluttes nu, at der i lebet af bank&ret 1839/40 skulle oparbejdes en
beholdning pd 2'/2 mill. rbd. i ment, barrer og banco. Ved regnskabsafslut-
ningen i de folgende 3 bankdr forhejes kontoen successive til 3, 3'/2 og
4 mill. rbd.

Der er ikke i direktionsprotokollen givet nogen begrundelse for, at en
lignende beslutning om foregelse af metalfonden ikke traeffes for de fol-
gende bankdr, skent tidspunktet for realisations-erkleeringen, der ville
kreeve en solvfond pd 8Y/4 mill. rbd., nermede sig sterkt. Det skyldes dog
formentlig, at bankens samlede beholdning af selvvaluta var steget ret
stat, jfr. tabel 9.1.

Ved udgangen af regnskabséret 1843/44 var den af bestyrelsen opstillede
forudsztning for indleseligheden indtrédt: grundfonden dekkede fuldt ud
aktiekapitalen. Forst da bemyndiges direktionen til at anskaffe den reste-
rende splvvaluta. Bankens seolvfond udgjorde da godt 7 mill. rbd. Der
manglede sdledes kun 1*/4 mill.

Dette beleb var tilvejebragt pr. 1.5.1845. Den 5.5.1845 meddelte natio-
nalbanken da den kgl. bankkommisszr, at man nu gnskede at erklere sed-
lerne indleselige. Banken bekendtgjorde det dagen efter ved annoncer i
pressen, og 13.5.1845 bragte danske kancelli den officielle kundgerelse
herom.

Man skulle snart fole de snzrende band ved at arbejde under de nye,
strenge funderingsregler. De narmest felgende &r var pracget af hejkon-
junktur og frem for alt meget hoje priser pa danske eksportprodukter. Da
bankens sedler efter indleseligheden samtidig vandt indpas i de dele af
Jylland, hvor ment tidligere var brugt, kneb det med at imedekomme be-
hovet. Derfor sa regeringen sig allerede 1847 nodsaget til efter andragende
fra banken at forheje maksimalgrensen til 20 mill. rbd. Det skete dog kun
mod, at banken gav afkald pa at medregne panteobligationer i fast ejen-
dom til de seddeldakkende effekter, og mod at banken fra 1849 inddrog
sine 1 rbd.-sedler, sd at den mindste seddel herefter lad p& 5 rbd.}). Re-

1) Kgl. reskript af 4.6.1847.
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Tabel 9.1 Nationalbankens valutabeholdning og seddeld@kningen 183960

Behold- | Beoid: | JCCLE | Behold- | [GUE | Peihes|
ning af ning af Hamburg ning af ning metal- valuta
selvment |selvbarrer banco sterling i alt fond
1 2 3 4 5 6 7
mill. rbd. mill. rbd. mill, rbd,  mill rbd. mill. rbd. mill. rbd. mill. rbd,
1839 ........ 1,3 0,5 2,3 - 4,1 - 4,1
1840 ........ 2,0 0,4 2,9 - 5,3 - 53
41 ........ 3,0 0,6 2,0 - 5,6 - 5,6
420000, 3,6 0,5 2,3 - 6,4 - 6,4
43 ..., 3,0 0,5 1,9 - 5,4 - 5,4
44 ... 3,8 0,7 2,6 - 7,1 - 7,1
45 ..., 4,9 1,4 2,4 - 8,7 7,1 1,6
46 ........ 49 1,9 2,4 - 9,2 7,7 1,5
47 .ol 6,6 1,9 2,6 - 11,1 8,1 3,0
48 ...l 5,3 2,1 2,6 0,1 10,1 7,7 2,4
49 ........ 4,8 2,8 2,7 1,2 11,5 8,9 2,6
1850 ........ 6,5 3,1 3,6 0,8 14,0 8,6 54
1) S 5,2 2.5 2.1 0,5 10,3 7,0 3.8
52 ..., 54 1,9 3,1 0,2 10,6 7,4 3,2
53 . 6,1 2,0 3,6 1,4 13,1 9,0 4,1
54 ..., 6,0 3,4 8,2 0,7 13,3 9,8 4,0
55 ..., 8,7 4,8 3,5 0,6 17,6 12,6 5,0
56 ........ 8,2 3,5 3,6 0,2 15,5 11,0 4,5
57 vvviiit. 10,1 2,5 82 0,2 16,0 11,8 4,2
58 ...l 9,2 2,1 2,5 0,3 14,1 9,6 4,5
59 ...t 8,4 2,2 2,5 0,5 13,6 11,5 2,1
1860 ........ 8,4 3,4 2,8 1,0 15,6 11,3 4,3

1-5. Nationalbankens regnskaber. Regnskabstal pr. 81/7.
6. Det belob, som ifslge de gzldende dakningsregler kraeves bandlagt til sikkerhed
for det seddelbeleb, der cirkulerer det pigzldende tidspunkt.
7. Forskellen mellem det samlede metalfond (5) og det dxkningspligtige metalfond (6).

geringens motivering for at kraeve smisedlerne inddraget var begrundet
med onsket om at gge landets splvomleb som beredskab bl. a. under krig.
Udvidelsen 1847 strakte ikke langt under krigsirenes @ndrede forhold
og det stadigt sgede transaktionsbehov, som de folgende ars fortsatte sko-
nomiske ekspansion gav anledning til. Inden kontingentsystemet i 1859
indfertes, var det derfor nedvendigt med endnu et par forandringer i de
oprindelige daekningsregler. Under krigen, da samkvemmet med Hamburg
var vanskelig, tillodes det 1849 banken at holde 1/« af det belgb af metal-
fonden, som ifelge tidligere regler métte bestd af veksler i Hamburg banco,
i veksler pa sterling!). Under hejkonjunkturen blev det dernzest 1854 ned-

1) Kgl. resolution, 28.1.1849.
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vendigt at sztte maksimalgransen op til 24 mill. rbd. Af denne udvidelse
p& 4 mill. rbd. skulle de 8 mill. dog dakkes fuldt ud med metal eller
banco- og sterlingveksler?).

At indferelse af dazkningsregler métte virke hemmende pd bankens
imgdekommelse af erhvervslivets kreditbehov i en ekspansionsperiode, er
der flere gange i det foregéende peget pd. De hyppige @ndringer allerede
under de forste 4r med dakningsregler viser, hvor stram denne regulering
i virkeligheden var. Herudover havde reglerne imidlertid ogsa en begran-
sende indflydelse via betalingsforholdene over for udlandet, idet den dak-
ningspligtige solvfond set fra et valutasynspunkt er ded kapital. Selvet
skal jo til enhver tid veare til stede som beholdning. Banken er altsd af-
skaret fra at anvende det til betalingsformél. Tabel 9.1 illustrerer, at det
er store sglvbelob, der p&4 denne made blev bindlagt sammenlignet med
de resterende beleb, der var til disposition som likvid valutabeholdning.

Aktieudbyttet

Indirekte pavirkede den omstendighed, at dakningsregler var indfert og
banksedlerne erkleret indleselige, ogsa i en tredie henseende bankens ope-
rationer i kontraktiv retning, ved at resourcer blev unddraget anvendelse
til almindelige bankform&l. Det drejer sig om de midler, som behovedes
til at imedekomme den udbytteret, der ifolge oktrojens pgf. 27 indtradte
samtidig med sedlernes indloselighed.

Nationalbankens aktiekapital var bortset fra et ubetydeligt antal sub-
skribtionsaktier?) tilvejebragt gennem indlesning og supplering af bank-
heftelser. Aktieretten blev forst nazvneverdig sogt, da udbyttemulighe-
derne ved sedlernes kursstigning 1 slutningen af 30’erne rykkede nzrmere.
Spekulationen i aktierne tiltog navnlig, efter at tolvmillionsagen 1 1838 var
afsluttet. Rubows fremstilling af nationalbankens historie, hvortil der i
denne henseende kan henvises?), indeholder sardeles udferlig omtale af
hele denne spekulationsbevaegelse s& vel som sporgsmélet om aktiekapita-
lens tilvejebringelse.

Her skal blot noteres, at aktiekapitalen ved udgangen af regnskabsaret
1844/45, det forste &r, hvor udbytte udbetaltes, var opgjort til 13,4 mill.
rhd. inklusive uindfriede haftelsesbelob pa /2 mill. rbd. De folgende ar
varierede aktiekapitalens sterrelse lidt, alt efter omfanget hvori det ved
indfrielse og sammenlegning af resterende haftelser lykkedes at bringe
disse op p& de 100 rbd. eller multipla heraf, der var en forudsetning for
at gore aktieretten gzldende. Forst 1879 ndede aktiekapitalen en fast ufor-

1) Kgl. reskript, 4.10.1854.
2) Oktrojens pgf. 11, nr. 7 samt kgl. 8bent brev af 6.4.1818.
3) Rubow, anferte skrift, side 155-179.
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anderlig sterrelse, idet banken standsede adgangen til indfrielse af de me-
get sma endnu resterende haftelser og samtidig afrundede aktiekapitalen
til 27 mill. kr. = 18,5 mill. rdl.).

Regnskabsmaessigt og bankpolitisk var det ikke af nzvneverdig inter-
esse, hvorvidt de resterende haftelser indfriedes eller ej. Bankbestyrelsen
vedtog nemlig 1845 samtidig med den forste udbytteuddeling at give ud-
bytte ogsa til de uindfriede haeftelser kun med det ubetydelige forbehold,
at den del af udbyttet, der oversteg 6'/2 pct., kun ydedes til haftelser pa 100
rbd. eller multipla heraf.

Nationalbankens udbyttepolitik havde givetvis ikke nzr de pengepoliti-
ske virkninger, som var forbundet med indferelsen af indleselighed og
dakningsregler. P4 den anden side havde udbyttetilsvaret dog pengepoli-
tiske aspekter i den henseende, at det formelt stod ledelsen frit for at va-
riere udbyttestarrelsen og herigennem de belgb, banken kunne holde til-
bage som aktive reserver. Efter pgf. 27 var det reprasentantskabet, som
skulle tracffe bestemmelsen efter direktionens forslag.

Forud for ferste udbyttedeklaration var meningerne delte, om man
skulle fastszette udbyttet til 5Y/2 pct., hvorved 40.000 rbd. kunne henlagges,
eller man skulle ga op til 5%4, siledes at hele nettooverskuddet med und-
tagelse af 10.000 rbd. uddeltes. Den sidste mening sejrede i repreesentant-
skabet. Ved de folgende ars dividendefastsattelser feestnedes dette princip,
sdledes at hele &rsoverskuddet uddeltes, bortset fra det der eventuelt blev
til overs ved, at dividendetallet snskedes deleligt med ¥/4?).

Valget faldt altsd ogsé i denne henseende pd den af flere muligheder,
som gav banken det snavreste spillerum til at virke med sine midler. Dette
ville have varet af underordnet betydning, sifremt seddeldzkningsreg-
lerne til gengzld havde veret mere elastiske. Med de galdende stive regler
var det imidlertid ikke helt uden betydning, at man ogs3 afskar sig fra de
ganske vist mindre muligheder for at tilfere systemet elasticitet, som 13 i
en fleksibel udbyttepolitik. Det betydelige spillerum mellem tidens lange
rente pa 8'/2-4 pct. og bankens deklarerede udbytter p4 normalt 6-8 pct.
viser, at der bestod visse muligheder, som forblev ubenyttede. En sidan
politik harmonerer darligt med en nutidig opfattelse. Men datidens tan-
kegang var — det m& erindres — fremmed for konsolideringsbestrabelser i
det omfang, vi kender i dag?).

1) Rubow, anferte skrift, side 174.
2) Rubow, anfarte skrift, side 295.
%) Rubow, anfarte skrift, side 296,
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10. Hgjkonjunktur og kriser 1845—57

Voksende konjunkturafhengighed

Den fremgangslinie, som slog igennem p& alle vasentlige punkter i tiden
183545, var endda nok si udpraget i det folgende tidr. Den reale vakst
fortsatte i nogenlunde samme tempo, og herudover fsjedes nu en nomi-
nel indkomststigning pa mere end 40 pct. mod kun godt 10 pct. foregiende
tidr. For priserne var der imidlertid ingenlunde tale om nogen stat og jevn
stigning. Samhandelen med England havde nu ndet et sddant omfang, at
den danske prisudvikling langt mere end tidligere afspejlede svingnin-
gerne i den engelske industrikonjunktur.

To gange i lobet af disse &r, nemlig 1847 og 1857, kulminerede prisstig-
ningerne, og i mellemtiden var der anselige prisfald pa rundt regnet 15 pct.
Ved begge lejligheder aflostes hojkonjunkturen af en regulaer krisetilstand
med pengemangel og sammenbrud inden for handelsverdenen. Sarlig al-
vorlige var begivenhederne i forbindelse med 1857-omsvinget.

Den tiltagende pavirkning fra engelsk skonomi hang navnlig sammen
med dette lands sterkt ogede eftersporgsel efter udenlandske fedevarer.
Regnet i faste 1913-priser voksede den engelske fodevareimport fra et ar-
ligt gennemsnit af 69 mill. kr. i 30’erne, til 174 mill. kr. i 40’erne og 338
mill. kr. i 50’erne!). I 40’erne kulminerede denne vaekst med en &rlig stig-
ning i den britiske indforsel af fedevarer p& 5-5Y2 pct. Endnu i 50’erne
bestod storsteparten — nemlig 60 pct. af den engelske fedevareimport — af
korn. Sammenhzngende hermed var dette produkt blevet en stadig mere
dominerende part af den danske eksport. Kornet, som forud for 1845 kun
indbragte lidt under halvdelen af landbrugseksportens vaerdi, niede i 1845
~60, da dets eksportandel kulminerede, op pa en indtjening svarende til
?/s af hele landbrugets valutaindtjening.

Herefter var afsztningen af levende kreaturer vigtigst, svarende til 12-15
pct. af den samlede eksport. Derimod spillede de senere traditionelle ani-
malske produkter, flesk, smor og &g en ganske underordnet rolle. Vardien
af disse ndede endda et lavpunkt i 50’erne, da de kun udgjorde 4-5 pct.
af den samlede eksport.

Med denne eksportsammensztning métte det virke umiddelbart frem-
mende pd den skonomiske vackst her i landet, at den engelske glidende

') Werner Schlote: Entwicklung und Strukturwandlungen des englischen Aussenhandels
von 1700 bis zur Gegenwart, side 148 ff,

16 Dansk Pengehistorie I 24:1
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Tabel 10.1 Investering og rentesatser 1845-60

Investering Investering Brutto- o National-
. N 1 maskiner investe- Obligations-

i bygninger og transport- ringer rente bankens

og anleg midler i alt diskonto
1 2 3 4 5
mill. kr. mill, kr. mill, kr., pct. pct.
1845 ...viint, 16,7 5,6 22,8 3,9 4,0
46 .o 19,8 7,5 26,8 3.8 4,0
47 (o 20,1 9,2 29,3 3,9 42
48 i 17,5 7,0 24,5 4,3 4,8
49 ...l 17,3 6,6 23,9 4,6 5,0
1850 . civininnn 20,5 8,7 29,2 4,5 4,5
83 23,0 9,5 52,5 4,3 5,0
52 it 25,4 81 33,5 4,1 4,2
L% 27,6 10,0 37,6 4,0 4,2
54 il 30,8 16,1 46,9 4,2 5,0
55 i 31,7 14,6 46,3 4,0 4,4
56 .0 e 35,1 16,4 51,5 4,0 5,1
57 ceviiiiienen 39,3 14,1 53,4 4,1 5,4
58 vt 29,5 9,8 39,3 4,2 53
59 il 28,0 8,1 36,1 4,2 4,7
1860 ...vvuvneen 31,1 8,3 39,4 4,1 4,1

Kilder og noter som til tabel 8.3.

toldsats pd korn 1846 @ndredes til en fast lav told, og indferselsforbud-
det pa kvaeg 1842 erstattedes af en told, som 1846 helt bortfaldt. Fra dansk
side tog man allerede 1849, endnu medens tysk militzer var i aktion nord
for Kongeden, initiativ til at udnytte disse gunstigere markedsforhold ved
at dbne regelmessig dampskibsforbindelse mellem London og to danske
havne, Arhus og Hjerting!). Herigennem blev England i lebet af f& &r
hovedaftager af levende hornkveaeg og far, hvoraf henholdsvis 30—-35 pct.
og ca. 40 pct. af den danske eksport i 50’erne gik til det pdgxldende mar-
ked. Af korneksporten aftog England samtidig omkring halvdelen?).
Resultatet blev, at den danske korneksport i tidret fra midten af 40’erne
egedes fra ca. 200.000 til 250-300.000 tons med en valutaindtjening sti-
gende fra 20 mill. kr. til ca. 40-50 mill. kr., altsd mere end en fordobling.
Samtidig gennemlsb sivel landbrugets indkomster som de ovrige erhvervs
indtjening narved en fordobling. Denne kraftige vakst i indkomsterne
rettedes forholdsvis lidt steerkere mod investeringer end mod forbrug.
Hovedvagten i investeringerne 18 stadig pd byggeriet. I disse &r pabe-
gyndtes Kebenhavns forsteeder, i provinsbyerne var byggeriet tilsynela-

1) C. M. Poulsen: Om Vigtigheden af Jyllands Handelsforbindelse med England, Kbh.
1851.
2) Dansk-Engelsk samhandel 1661-1963, Arhus 1966, side 89 og 96.
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dende endnu mere udbredt, og pa landet fandt der et stort erstatnings-
byggeri sted i forbindelse med overgangen fra faste til selveje. Det sidste
tog voldsom fart i 50’erne, da overgangen af festehartkorn til selveje kan
anslds til ca. 38.600 tdr. mod 19.500 tdr. i 40’erne og kun 7.000 tdr. i
80’erne?). Investeringsaktiviteten 1 50’erne foregik tilsyneladende over et
bredere udsnit af erhvervslivet end tidligere. Betydelige trafikinvesterin-
ger begyndte at tage form. 1844-47 anlagdes jernbanen Kgbenhavn-Ros-
kilde, 1852-56 forlenget til Korser. Endvidere sgedes den danske handels-
flades tonnage sterkt, og ogsé industriinvesteringerne tog efter antallet af
nyanlzxg?) og kebet af maskiner at demme et betydeligt opsving.

En sddan udvikling forudsatte et ganske sterkt stigende importomfang.
Absolut set var importvaerdierne fra midten af 40’erne, hvorfra de forste
oplysninger stammer, ogsa tydeligt voksende. Men importkvoten beregnet
som forholdet mellem importvaerdi og nationalprodukt viste gennem 50’
erne en svagt nedadgdende tendens fra de 18 pct., den udgjorde i sidste
halvdel af 40’erne. Nationalproduktet gennemleb altsd sin betydelige
veekst, uden at efterspergselen i samme grad tog retning mod udlandet.

Samtidig var eksportkvoten aldeles uandret beliggende omkring 14 pct.
Den indsnzvring af underskuddet pd handelsbalancen, som dette er ud-
tryk for, er forholdsvis usadvanligt i en ekspansionsperiode. S& vidt det
kan ses, skyldtes det udelukkende en sazrlig markbar forbedring af bytte-
forholdet i udenrigshandelen i tiden indtil 1856, jfr. tabel 8.1. De bedrede
prisrelationer, der set over en lengere drrakke navnlig kan feres tilbage
til kornet, beted, at ekspansionen her i landet kunne foregd, uden at det
— perioden taget som helhed — forte til noget pres pa valutastillingen.
Fra ar til &r var der imidlertid i s& henseende tydelige forskelle. I slutnin-
gen af 40’erne dannede den alvorlige dyrtid p4 korn baggrunden for eks-
portindtegter sd betydelige, at betalingsbalancen i &rene 1845-48 kunne
holdes nogenlunde i ligevagt, jfr. tabel 10.2.

De folgende 3 &r 1849-51 er przget af eksportnedgang, fremkaldt af
tredrskrigen. Tilsammen resulterede disse &r i et lobende underskud pi
20 mill. kr., hvilket imidlertid mere end dekkedes af de gennem huset
Hambro optagne krigsldn, der gav et nettoprovenu p4 i alt 24,2 mill. kr.3).

Hvert af de felgende ar 1852-56 resulterer i en jevn indstremning af
udenlandsk valuta, idet kornpriserne er uafbrudt stigende dels som en
folge af en eksplosiv udvikling i den britiske kornimport dels fordi Krim-
krigen lukkede det russiske korn ude fra verdensmarkedet.

Denne arrackke med meget gunstige betalingsforhold var forbi efter
krigsafslutningen, da en stor europaisk hest 1857 fik kornpriserne i rets

1) Svend A. Hansen, anferte skrift, side 79.
2) Svend A. Hansen, anferte skrift, side 82.
3) Falbe-Hansen og Scharling: Danmarks Statistik IV, side 387.
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Tabel 10.2 Poster pd betalings- og kapilalbalancen 1844-60

v
Import | Eksport ialdo pa I:‘bne(r{(fe Lobende Kapital- Uden-
fob fob andels- beta- ov?rskud status landsk
balancen linge ialt statsgeeld
ger
1 2 3 4 5 6 7

mill, kr, mill. kr. mill. kr, mill. kr, mill. kr. mill, kr, mill, kr.

1844 ........ 37,9 46,6 6,9 3,4 10,3 ~48,0 95,5
45 ..., 48,8 44,6 -4,2 2,9 ~-1,3 -49,3 91,7
46 ........ 54,0 52,9 =11 4,4 3,8 —~46,0 86,5
47 oo 62,8 59,8 -3,0 3,3 0,3 —45,7 82,9
48 ....o.an 48,0 44,5 ~-8,5 3,8 0,3 —45,4 80,7
49 .. ... 55,4 43,0 -12,4 8,2 -9,2 54,6 92,1
1850 ........ 58,9 49,7 9,2 38 5,4 -60,0 104,3
51 .uiin 59,4 47,8 -11,6 42 -1,4 -67,4 102,0
52 i 49,7 51,6 1,9 4,0 5,9 —61,5 99,7
53 ... 51,9 62,0 4,1 5,7 9,8 -51,7 97,4
54 ...l 68,2 78,0 9,8 4,7 14,5 -37,2 94,9
55 i 83,7 88,7 5,0 5,6 10,6 -26,6 92,3
36 ..., 87,0 84,1 -2,9 8,6 5,7 -20,9 89,7
57 covinnnn 87,2 67,2 -20,0 8,2 -11,8 30,6 87,0
58 ... .e 58,5 62,5 9,0 9,6 18,6 49,2 84,2
59 iiiiien 65,2 71,1 12,5 9,4 22,9 71,1 68,9
1860 ........ 68,4 79,9 11,5 9,8 20,8 91,9 60,9

Endnu ikke offentliggjort materiale fra Kebenhavns Universitets skonomiske Institut.

1-3. Tallene fra de &rlige handelstabelvarker er her omregnet til lsbende priser p& grund-
lag af Maglernes Priscourant. For eksportens vedkommende er der foretaget et skens-
vis tilleg for grenlandsk merimport og svenske direkte indkeb.

4. Omfatter beregnede valutaindtaegter fra setransport, renter, stromtoldintrader og
vestindisk overskud.

5. Beregnet ved tilbageregning pd saldierne pd de lebende poster og den af Falbe
Hansen beregnede nettokapitalstatus for 1872 pd 187,2 mill. kr., jfr. N. T. 1873, side
389-437. Der er endvidere taget hensyn til statusforsgelse ved afhandelse af aktiver,
sdledes Dresundsfonden og de ifslge Wienerfreden foretagne kapitalydelser.

7. Statsregnskaberne. Fra og med 1849 ultimotal ved det folgende finansérs afslutning.

sidste kvartal til at dale med 25 pct. og benderne til at holde igen pa
kornafsetningen. Resultatet blev, at krisedret viste et efter tidsforholdene
stort underskud, nemlig pd 12 mill. kr. svarende til godt 10 pct. af &rets
samlede udenlandske betalinger.

Betalingsforholdenes svingninger vidner om den fslsomhed som natur-
ligt folger med kornets dominerende stilling som eksportvare. Ulemperne
skulle naturligvis ikke blive mindre, nar der oven i kebet var tale om et
produkt, hvis udbudsvariationer var sa aftheengig af tilfeeldige klimatiske
svingninger, og hvoraf salget og hermed valutatilgangen fandtes koncen-
treret i nogle {4 efterérs- og vintermdaneder.
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En gkonomi, der var s ensidig baseret og samtidig s& forholdsvis staerkt
orienteret mod udlandet, har behov for et serdeles elastisk betalingssystem
s& vel over for udlandet som internt. Opfyldte det danske betalingssystem
sadanne krav til elasticitet og tilpasningsevne? Hvad angér de udenland-
ske betalinger, mé svaret blive et omend betinget ja. For de indenlandske
transaktioners vedkommende var det meget langt fra at vere tilfzldet.

Valutahandelen

I betalingsforholdet over for udlandet havde nationalbanken efterhinden
erhvervet sig en monopolstilling. Siledes var det ikke i begyndelsen af &r-
hundredet. Da reglerne for notering af udenlandsk valuta blev fastlagt
ved pl. 2.5.1811, var der tale om en temmelig stor noteringskomité. Denne
var i tidens leb uden sazrlige formaliteter svundet ind til at bestd af to
reprasentanter for Grosserer-Societetets Komité og en nationalbankdirek-
ter!), en sammensetning, der senere stadfastedes gennem bkg. 30.9.18582).

Hermed anerkendtes bankens ledende rolle i kursfastsaettelsen, hvilket
havde varet den faktiske tilstand lige siden midten af 30’erne. M. L. Na-
thanson skildrer forholdet siledes: ,P4 bersen fremstod intet handelshus,
som udferte sdkaldte storre bankierforretninger, siledes som det i wldre
tider her har vearet tilfeeldet, og siledes som det sker pa alle udenlandske
borser; banken overtog disse forretninger, og keb og salg af fremmede
veksler skete igennem banken, der satte kursen i forhold til tilbud og
salg“’). Ogs& Moritz Levy bekrafter denne tingenes tilstand ved at frem-
have, at ,herved er alle andre bankiers, hvis opgave det ellers ville vare
at besorge vekselomsztningen imellem udlandet og Danmark, blevet s3
godt som fortraengtef). Blandt de mange tilskyndelser, nationalbanken
kan have haft til at sikre sig disse forretninger, fojedes ved indferelse
af seddeldakningsreglerne den fordel, at arbejdsbeholdningen af banco
kunne medregnes i den deekningspligtige beholdning.

Bankens monopolstilling i valutahandelen blev meget forskelligt vurde-
ret. Principielt indtog den liberalt praegede samtid en kritisk holdning over
for monopolbegrebet som sidan. Dette var givetvis bestemmende for ad-
skilligt af den misforngjelse, som kom til orde mod bankens handel med
udenlandsk valuta. Selv Nathanson, som i det hele er banken venlig stemt,
nzxgter ikke, at den ,ved udferelsen af disse forretninger er kommen til en
enevaeldig pengemagt“. P4 den anden side mener han, at monopolet er
blevet varetaget p4 en heldig vis, thi ,nar banken ikke havde indskredet

') Einar Cohn: Privatbanken gennem 100 r, side 39.

) Departementstidende, 1858, side 857.

3) Nathanson, anforte skrift, side 54.

*) Moritz Levy: Forslag til en Forandring i det danske Pengevaesen. Kbhvn. 1856, side 5.
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her, s& ville forretningerne have faet en vaklende og skev gang, og de
ville langt fra ikke kunne veere fort med den lethed og facilitet, og endnu
mindre med sddan kraft, ndr de havde varet overladte til private, hos
hvilke der hverken fandtes tilbgjelighed eller tilstrakkelige midler®.

Denne vurdering indeholder rimeligvis meget rigtigt. Bankens betyde-
lige bancobeholdning og dens prislederstilling pd valutamarkedet tillod
den at udjavne kurssvingninger, som under andre markedsformer sikkert
ville vaere blevet storre. En betragtning af samtidens kurslister bekraeftede,
hvor afdaempede svingningerne normalt var. Som helhed havde banken
altsd held til at give valutamarkedet en gavnlig stabilitet, der med Na-
thansons ord kun kan have varet ,til stor lettelse for alle pengeomset-
ninger*®.

Alligevel bavde datiden adskillig anke at rette mod den méde, valuta-
handelen foregik pd. En af de hyppigst forekommende klageméal gik ud pa,
at variationerne omkring valutaernes selvpariteter trods alt var for store,
hvilket gav handelen tab. Tankegangen kan lettest anskueliggeres for ban-
cokursens vedkommende. Efter selvindhold vejede 200 daler rigsment lige
s& meget som 300 mark banco. Parikurs eller selvparitet eksisterer der
altsd, ndr 300 mk. bc. kan kebes for 200 rd. Som regel var der i den pe-
riode, vi beskaftiger os med, overskud pd betalingsbalancen, siledes at
eksportererne havde et nettotilgodehavende at inddrage fra udlandet. Un-
der denne rigelighed pa banco var det naturligt, at nationalbanken bed
kursen ned under selvpariteten og f.eks. kun tilbed 196 rd. pr. 300 mk.
bc. Herved led de eksporterer, som hjemtog betaling for varer — med
mindre de foretrak at tage sig betalt i selvbarrer — et tab p& 4 rbd. for
hver 300 mk. bc. af deres salgssum.

At misfornejelsen herover rettedes mod nationalbanken i dens egenskab
af valutahandler var vel forstdeligt. I princippet var det imidlertid ikke
saerlig logisk, for s& vidt som det spillerum, inden for hvilket det ikke
kunne betale sig for eksporteren at hjemtage betalingen i selv, og hvor
han altsd matte acceptere bankens kurser, fortrinsvis var bestemt af for-
hold, der 14 uden for bankens indflydelse. Granserne for disse spillerum,
de sdkaldte sglvpunkter, bestemtes af omkostningerne ved selviorsendelse
Hamburg-Kebenhavn og ved at f& barrerne udmentet. Forsendelsesom-
kostningerne var under datidens primitive trafikforhold forholdsvis heje,
nemlig ca. 1 pct. om sommeren, ndr dampskibet mellem Kebenhavn og
Kiel sejlede, ellers omtrent dobbelt s& haje!). Denne del af spillerummet
beroede pd rent tekniske relationer, som kun en effektivisering af trafiksy-
stemet kunne bede pa. Derimod kunne mentningsomkostningerne naturlig-
vis vaere sparet, sdfremt banken var pélagt pligt til keb og salg af selv-

1) Rubow, anfarte skrift, side 270.
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barrer til en fast pris. Noget sddant ville man have opnaet ved Hvidts
forslag af 1888. Et nyt forslag herom blev skitseret af Levy i 1856%),
men forst realiseret ved @ndringen af dekningsreglerne i 1859.

Herudover gjorde kritikken imidlertid gzldende, at banken pa forskellig
vis sogte at lagge band p4 den skildrede automatik ved at gribe hindrende
ind i selvforsendelserne. Almindeligvis var disse indgreb dog fuldt legale
og helt berettigede. Det gjaldt siledes, ndr banken i en situation, hvor
kursen pi banco 14 omkring 204, og det hermed kunne svare regning at
sende solv til udlandet, nedsatte kursen, hvorefter selvforsendelserne ikke
betalte sig. Herigennem opndedes jo netop to af systemets fordele, en
gavnlig kursudjeevning, og at selvet bevaredes i banken. Det sidste var
bankens naturlige interesse pd baggrund af forpligtelsen til at holde halv-
delen af dzkningen i form af ment. Et trek ville forpligte den til ny ud-
mentning, der dels paferte den omkostninger, dels tog tid, fordi banken
ikke altid kunne paregne at benytte Den kgl. Ment, som finanserne havde
forste ret til at anvende?).

Det, der med mere ret kan kritiseres, er, hvis banken har hindret solv-
fodsautomatikken ved pa andre m&der end gennem kursreaktionerne at
gribe ind i selvforsendelserne. Hvor almindeligt forekommende noget sa-
dant har veret, er det sveert at fa hold pa. At banken skulle have betragtet
det som en uvenlig handling®) eller som Axel Nielsen har udtrykt det
,noget ner landsforrederi“t), at publikum benyttede sig af sin ret til at
indlese sedlerne, savnes der holdepunkter for. Kun ved en enkelt konkret
lejlighed — og vel at maerke inden den tvungne indlesningspligt tradte i
kraft — vides det, at banken ikke fuldt ud respekterede sslvfodens auto-
matik. Det var i aret 1843, da ugunstige betalingsforhold havde bragt
kursen p3 banco op over selveksportpunktet. Ved denne lejlighed udbe-
talte nationalbanken det til eksport enskede solv i gamle rigsorter, hvis
metalverdi var ringere end pélydendet. Menterne blev derfor ikke mod-
taget til pari i Hamburg med det resultat, at forsendelsestrafikken matte
standse®). I mangel af tilsvarende eksempler kan forholdet sikkert nok hen-
fores til undtagelserne. I det hele synes det udenlandske betalingssystem
at have fungeret jeevnt tilfredsstillende. Hvad det savnede i det fuldt per-
fekte var et system med central barrebeholdning, hvilket som navnt ferst
indfartes 1859.

Herefter bliver der kun den kritik vedrerende nationalbankens valuta-
handel tilbage, som vender indad mod varetagelsen af dens opgaver i hen-

1) Moritz Levy, anforte skrift.

2) Direktionsprotokol nr. 2, sag 1054.

3) Cohn, anferte skrift, side 42.

1) Axel Nielsen: Bankpolitik I, side 306.
5) Rubow, anferte skrift, side 270.
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scende til at fremme og ophjxlpe det indenlandske betalingssamkvem.
Denne kritik rettedes navnlig mod, at banken som et led i sin valutahandel
foretrak at diskontere bancoveksler frem for veksler p& indenlandsk ment.
Banken, hed det, burde i stedet have overladt valutahandelen til private
vekselerere, hvorefter de midler, den havde haft bundet heri, kunne varet
kommet den indenlandske omsatning til gode. Navnlig fandt man det
uheldigt, at diskonteringsbegransninger under pengeknappe tider havde
tilbejelighed til at satte ind over for vekselportefoljen i rigsment, medens
bancovekslerne i hojere grad gik ram forbi. Berettigelsen af denne kritik
forer imidlertid ind p& spergsmélet om betalingssystemets interne fleksi-
bilitet. Dette spergsmél skulle blive ganske omdiskuteret i sin akutte form
i forbindelse med 40’ernes og 50’ernes pengekriser.

Nationalbankens udldnspraksis

Allerede et halvt ars tid efter, at deekningsreglerne i maj 1845 var tradt i
kraft, stod det klart, at systemet virkede tungt. Under efterdrets gunstige
udvikling af korneksporten blev pengemangelen straks akut. Op mod de-
cember termin gav knapheden pd omsetningsmidler sig udslag i en 2-3
dobling af den private diskonto og i, at de handlende for at skaffe sig
kasse matte salge bancoveksler med op til 16 pct. tab. Nationalbanken
tager pd baggrund heraf initiativ til, at der nedsattes en komité, der skal
afgive redegorelse til regeringen om de erfaringer, banken har indhestet,
og samtidig foresld en sidan @ndring af dekningsreglerne, at pengeforsy-
ningen i fremtiden kan blive mere elastisk.

Som navnt i det foregéende afsnit, blev reglerne faktisk @ndret ikke
blot ved denne, men ogsd ved en senere lejlighed, sdledes at maksimal-
grensen for seddeludstedelsen haevedes fra 16Y/2 mill. rbd. til 20 mill. i
1847 og til 24 mill. 1 1854. Man kan sige, at reglerne herigennem blev
gjort mere rummelige, men sterre fleksibilitet blev der i realiteten ikke
tale om, for s vidt som det principielle grundlag for seddeldzkningen
med den stive maksimaldakningsregel ikke zendredes. Dette system var vel
i virkeligheden det darligst tenkelige, nir man skulle imodekomme de
overordentligt store krav til svingninger i kreditudbuddet, som kornhan-
delen stillede. I betragtning af, at selvfondet i nationalbanken netop i disse
ar steg sterkt som folge af det gunstige bytteforhold og fremgangen i
landbrugseksporten, matte maksimalregelen komme til at virke som en
kunstig selvskabt speerring for kreditekspansionen. Havde man holdt sig
til broksystemet alene, ville seddelmzngden fra 1845 til 1857 — fordi be-
holdningen af solvvaluta steg fra 8,7 til 16,0 mill. rbd. — nasten have kun-
net fordobles. Nu blev der i realiteten kun tale om en forogelse p& 50
pet., jfr. tabel 10.3.
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Tabel 10.8 Nationalbankens udldn m. v. 1845-60

Udlan p | Udlan i Uden. '
va:n:dx- fz.iste Danske landske Udlén Seddel-
papirer ejen- veksler ialt omlob
og varer domme veksler
1 2 3 4 5 6
mill. rbd, mill. rhd, mill. rbd. mill. rbd. mill. rbd. mill. rbd.
1845 ..t 9,1 4,1 58 2,5 21,5 14,1
46 . iiiiiiienn 9,1 4,0 6,0 2,5 21,6 15,4
47 e 9,8 3,9 59 3,0 22,1 16,1
48t 10,3 4,1 5,0 2,7 22,1 15,4
49 ... 10,6 4,2 4,2 4,1 28,1 17,7
1850 . .ovvnvnnns 10,3 4,6 3,9 4,4 23,2 17,1
51 oot 10,3 4,8 4,4 2,7 22,2 14,0
52 i, 9,2 53 6,4 3,3 24,2 14,7
53 ot 8,5 5,5 6,6 5,9 26,3 17,9
54 ciiiiiiinan, 8,1 53 7,0 4,7 25,1 18,6
55 vt 6,3 5,4 7,6 5,8 25,1 22,6
56 ciiiiiiianan 6,8 5,9 9,2 6,1 28,0 21,0
57 vivviiniinnn 6,7 59 9,8 5,3 27,7 21,8
58 i, 8,8 6,0 4,4 3,1 21,8 19,2
59 oo, 10,9 6,0 3,7 3,2 23,8 21,5
1860 ....vvviiins 10,4 6,1 3,9 3,8 24,2 21,3

Kilder og noter som til tabel 8.4.

Herudover tilfajede dackningsreglernes askesystem — navnlig kravet om
— at en bestemt del af sglvfondet skulle holdes i ment — kreditmarkedet en
helt urimelig stivhed. Denne regel beted, at en mentbeholdning p& oprin-
delig 4'/s mill. rbd., i 1847 og 1854 maksimalt stigende til 5 og 6 mill. rhd.,
skulle ligge som reserve i banken. Hermed var disse beleb unddraget den
almindelige bankvirksomhed, medens mentreserven forud for deekningsreg-
lernes indferelse netop ofte var blevet anvendt til udldn og diskontering
pa travle tider af 4ret.

De stramme regler forte jeevnligt til szesonmeessige vanskeligheder med
at tilgodese kreditbehovet, nér det om efteréret var storst. Endvidere hin-
drede de banken i at folge med, da kreditbehovet under hsjkonjunkturen
i sidste halvdel af 40’erne og isxr i lebet af 50’erne tog et spring opad.

Oversigten over bankens udlan i disse ar viser i hvor ringe grad, det lyk-
kedes at holde tempoet fra tiden forud for dakningsreglernes indferelse.
I de 12 ar 1845-57 ogedes bankens udlén i alt med omtrent 6 mill. rbd.
Det var beskedent sammenlignet med det foregdende tidrs kraftige veekst
pé 17,5 mill. rbd. Forskellen tegner sig saerlig grelt pd baggrund af, at
denne neddampning i udlinsvaeksten skete i en periode, hvor national-
produktet steg voldsomt, nemlig med 200 mill. kr. mod kun godt 65 mill.
kr. i tidret forud for 1845. Med den fordobling af den valutaskabende
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eksport, som samtidig fandt sted er det naturligt, at interessen navnlig sam-
ledes om, hvordan diskonteringsvirksomheden blev tilgodeset. Med de be-
gransede muligheder, som stod nationalbanken dben, métte blikket i forste
omgang falde pd mulighederne af at skaffe sig midler gennem en begrans-
ning af den gvrige udlansvirksomhed, altsd udlanet i fast ejendom og pa
veerdipapirer.

For prioritetsldnenes vedkommende udnyttedes mulighederne slet ikke.
Disse 1an fik langsomt, men stet lov at kravle i vejret fra 4,1 til 5,9 mill.
rbd. Dette er blevet kritiseret!) og sikkert med rette. Banken havde kunnet
modsette sig en udvidelse her med henvisning til, at ejendomsbesidderne
i 1851 havde féet deres egne laneinstitutter, kreditforeningerne.

Banken skaffede derimod en del penge til en foreget diskonteringsvirk-
somhed, ved at udldnet pd verdipapirer og varer perioden igennem be-
graensedes. Der ses i denne forbindelse bort fra krigsirene, da banken
ydede staten ldn pa 1'/2 mill. rbd. p& veerdipapirer, herunder kreditbevi-
ser?). P4 lang sigt lykkedes det herigennem samt gennem en del indlan af
offentlige midler, bl. a. fra 1855 kebenhavnske skiftemidler?), at imede-
komme en vasentlig part af handelsomsatningens behov. Bankens porte-
folje af danske veksler kunne sdledes stige fra 5,8 mill. rbd. i 1845 til
9,8 mill. umiddelbart for pengekrisen i 1857. Det var ikke langt fra at
svare til den fordobling, som vardien af udenrigshandelen samtidig gen-
nemlab.

Hvad omfanget af denne del af bankens virksomhed angér, er der altsé
ikke meget at kritisere. Naturligvis kunne man have brugt lidt mindre til
prioritering og til diskontering af bancoveksler. Det sidste ville dog nok
have varet et tvivlsomt gode for handelen, s& vist som det her for en
vasentlig part drejede sig om beldning af veksler, eksporterer havde mod-
taget som betaling. Herefter stir egentlig blot det spergsmaél tilbage, hvor-
vidt bankens diskonteringspraksis iovrigt kunne synes egnet til at afdampe
de betydelige svingninger i pengebehovet og fremfor alt imedekomme ef-
terspergslen under spidsbelastning. Her kunne tvivlen vere storre, og me-
gen kritik er kommet til orde mod banken sdvel i samtiden som senere.

Samtidens hyppigst forekommende kritik gjaldt bankens selektive dis-
konteringspraksis. Man ankede over, at banken skulle have en tilbejelighed
til at vrage de fineste veksler til fordel for mindre gode. Noget sidant er
nappe sandsynligt, for s& vidt som banken diskonterede alle veksler med
samme sats. Men banken fulgte, hvilket bl. a. jevnligt understregedes i
forbindelse med kreditrationeringer?), det princip ikke at give de store fir-

1) Rubow, anferte skrift, side 815.

2) Rubow, anferte skrift, side 303.

%) Direktionsprotokol nr. 2, side 159, sag 1071 og kgl. resolution 10.4.1855.
%) Direktionsprotokol nr. 1, side 231 b og 232 a, sag 792.
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maer fortrinet for de mindre. Dels ansd man en pa bred basis hvilende
vekselportefolje som sikrere end faerre, storre engagementer. Dels skennede
man, at sterre handelshuse lettere end de mindre formdede at skaffe sig
kreditten uden for banken. Trods gode grunde var denne praksis dog eg-
net til at nedkalde megen kritik over banken. De store handelshuse havde
ganske megen indflydelse pa opinionsdannelsen i den liberale hovedstads-
pressel).

Mere relevant var det nok, ndr banken i almindelighed kritiseredes for
at foretraekke den ret kraftige rationering af det tilbudte vekselmateriale
frem for at regulere kreditternes omfang gennem tilpasning af prisen pa
kredit (diskontoen). Bankens indstilling i denne henseende kommer over-
ordentlig klart frem i en beteenkning, hvori direkter Haagen forsvarer, at
banken under pengeknapheden i 1845 undlod at forheje diskontoen:
,Denne beslutning, som direktionen kun tog for ikke at give vedkommende
anledning til klage over, at banken benyttede sig af den almindelige ned
til at gore sig fordel, kan ikke have haft den mindste indflydelse pé for-
holdene; thi man forgger ikke pengemassen ved at forheje diskontoen, og
omend enkelte havde opgivet forretninger, fordi banken fordyrede sine
kapitaler, er det klart, at dette ikke ville have haft nogen indflydelse pé
det hele, nir man bemarker, at der pd de dertil bestemte dage kun dis-
konteredes fra /4 til V10 af, hvad der forlangtes®?).

En s& hardhendet rationering som den omtalte var vel ikke regelen.
Men i de folgende &r diskonterede banken dog ofte kun /s eller /s af det
indleverede vekselbelob.

Man kan undre sig over, at bankens ledelse stillede sig sd skeptisk over
for tilpasning af kreditten gennem en smidigere diskontopolitik. Det syns-
punkt, at banken ikke gennem en diskontoforhejelse turde gore sig forde
af kreditneden, vejede dog sikkert tungt i samtiden. Det var Grosserer
Societetet som i forbindelse med pengemangelen i 1845 havde tilrddet na-
tionalbanken at tage diskontovdbenet i brug®). Udenfor handelsstanden,
der forst og fremmest gnskede udvidede ldnemuligheder, var der dog
nappe storre ensker om en intensiveret diskontopolitik. Den konstant
lave rente baseret pd maksimalrenteideologien eller forestillingen om en
retfeerdig rente var ojensynlig fortsat idealet herhjemme?), og kraftige be-
brejdelser forekom selv i tilfeelde, hvor banken blot havde vovet sig op fra
4 til 5 pct.5). Det ma ogsa huskes, at en fleksibel diskontopolitik, selv i ud-

1) Fadrelandet, 17.11.1857.

2) Direktionsprotokol nr. 2, side 58, sag 906.

3) Direktionsprotokol nr. 2, side 56, sag 903, Rubow, anferte skrift, side 292.
4) Nyboe Andersen: L&nerenten, Kbhvn. 1947, side 104.

%) Rubow, anferte skrift, side 315.
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landet endnu var noget ret nyt. Frankrig benyttede sig lige s& lidt som
Danmark heraf, og i England var en sldan politik netop forst taget i
brug i lebet af 40’ernet).

Nationalbankens skepsis over for en udvidet brug af diskontopolitikken
var sdledes ikke noget sersyn i datidens Europa, hvor den forst i 50’erne
i takt med den liberale tankegangs krav om en friere markedsdannelse
slog igennem som det vigtigste pengepolitiske instrument.

Trods afvisningen i 1845 indrettede nationalbanken sig om end i begyn-
delsen forsigtig p& denne udvikling. S& tidligt som i efterdret 1847 forhsjer
man i en periode med hejkonjunktur og saesonmassigt pres diskontoen fra
4 til 5 pct. Dette gentager sig med péfaldende regelmassighed nzesten hvert
folgende efterdr, netop ndr kornhandelen strammer kreditmarkedet, og
statsfinanserne suger penge op til rente- og afdragsbetalinger. I efterirene
1850, 1853 og 1855 forhejes satsen fra 4 til 5 pct. og i 1856 og 1857 fra
5 til 6 pct.

I ganske god overensstemmelse med korneksportens betydning i er-
hvervsstrukturen er det altsd netop over for sesonfanomenet, at diskonto-
vabenet forst tages i regelmaessig brug herhjemme. Som konjunkturregu-
lator benyttes diskontoen derimod endnu ikke i 50’erne med synderlig kraft.
Da Bank of England under krisen i 1857 noterer en diskontosats pa 10
pct., ligger nationalbankens endnu pd 6 pct. Et kebenhavnsk dagblad giver
ved den lejlighed banken det nzrglende skudsmél, at den kun kender
»ire talstorrelser: 4, 5 og 6, og efter dens termometer betyder 4 pct. plenty,
5 pct. scarce og 6 pct. — no money!“2).

Denne vel flotte karakteristik sdelagde banken ganske vist ved i slutnin-
gen af november at forheje satsen til 7 pct. Men der bliver dog den kerne
af sandhed tilbage, at det stadigvaek var rationeringen, der var bankens
foretrukne redskab. I spidshelastningsperioder matte dette uundgieligt
presse et ikke tilgodeset kreditbehov ud til dekning uden for banken. I
en bestemt situation med kreditmangel (1845) giver bankens ledelse udtryk
for, at ndr mangelen trods alt ikke i videre omfang ferte til betalings-
standsninger, skyldtes det udelukkende, at de handlende kunne traekke pa
kreditter i udlandet. Den manglende lesning af elasticitetsproblemet hen-
viste altsd stadig erhvervslivet til at soge til Hamburg, i det omfang efter-
sporgselen ikke kunne finde dakning p4 det private kebenhavnske diskon-
tomarked. Dettes kapacitet strakte imidlertid ikke vidt, efterhdnden som
den meget kraftige vakst i handelsomfanget pressede finansieringsbehovet
1 vejret.

1) Svend A. Hansen, anforte skrift, side 81.
2) Dagbladet, 13.11.1857,
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Den liberale kritik

Misfornejelsen med de ikke helt tilstrazkkelige kreditvilkdr kunne dérligt
andet end rette sig mod nationalbanken. Det skete ogsd i stigende grad i
lebet af 40’crne og 50°erne. Bankens omdemme i offentligheden passerede
da en tydelig belgedal. Tonen var ualmindelig hird over for banken, ikke
blot i erhvervskredse, men ogsd hos staten, der efter 1848 i vidt omfang
reprasenterede sidanne kredses synspunkter.

Umiddelbart var det som oftest den utidssvarende kreditforsyning, som
gav anledning til offentlighedens klager, men bagved ulmede tydeligvis
megen anden misforngjelse. Blandt den mangeartede kritik, som i disse ar
rettedes mod banken, kan adskilligt betragtes som udslag af fortrydelse
over, at bankens hele status sdvel som dens politik fandtes lidet stemmende
med meget af tidens gengse liberale synsmader.

Forst og fremmest vakte selve bankens monopolstilling ansted. Mod den
rettedes kritikken atter og atter. De ledende erhvervskredses stigende selv-
bevidsthed og politiske indflydelse og den voksende erhvervsfrihed bidrog
altsammen til, at man felte bankens monopolstilling som utdlelig?). Alle-
rede i midten af 40’erne er tonen i den liberale presse over for bankens
monopolstilling skarp: , Vil og kan banken ej benytte sit monopol til at
lette omsztningen, ber regeringen komme en privat bankforening i mede
med velvilje®, skriver Fedrelandet. Og, fortsaetter bladet, ,at en sddan
privat bankforening her kan komme i stand med fuldkommen sikkerhed
og til fordel for alle parter kan ikke fejle, da det ikke mangler pd huse,
der bide har midler og kundskaber til at udfore den“).

Var monopolstillingen en anstedssten for de liberale, var bankens gam-
meldags forretningspraksis det ikke mindre. Det vrimler i disse &r med
kritiske forslag skaret til efter model af det engelske bankvasen til om-
legning af bankens forretningsgang i mere elastiske rammer. De straekker
sig lige fra det jevnlige krav om flittigere brug af diskontopolitikken til
forslag om indferelse af skatkammerbeviser som supplerende betalingsmid-
del. Blandt det, der interesserer offentligheden mest, er vel nok tankerne
om at effektivisere betalingssystemet gennem kanalisering af deposita en-
ten i nationalbanken eller hos pengeinstitutter oprettet til dette formal.

Dette stadig genkommende forslag rejses nu ogsé fra officiel side, nem-
lig under droftelser med nationalbanken om udvidelse af seddeldaknings-
reglerne. En embedsmandsbetenkning herom fremhaver 1854, at spergs-
mélet om behovet for flere betalingsmidler md ses i forbindelse med mu-
lighederne for at ege omlgbshastigheden: Endnu har sparekasserne ikke
form&et i storre omfang at tiltreekke sig de opsparede kapitaler og satte

1} Cohn, anferte skrift, side 44.
2) Fadrelandet, 27.10.1845.
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dem i omleb gennem udlan. Da nationalbanken som seddelbank i og for
sig er mindre egnet til at drive indl&nsvirksomhed, ma oprettelsen af spare-
kasser og private banker imidlertid stettes mest muligt og ,ikke standses
ved, at banken med nye kapitaler, der ved kunst er tilvejebragte, forhin-
drer deres virksomhed “1).

Disse betragtninger tager klart standpunkt for en effektivisering af kre-
ditmarkedet og betalingssystemet gennem supplering med nye institutio-
ner. Men endnu rejses lige s& ofte tanken om placering af private eller
offentlige midler til forrentning i selve nationalbanken. I 1845 foreslés det
1 dagspressen, at nationalbanken med udlén for gje forrenter de penge, ca.
2,2 mill. rbd., der indestdr pa folio fortrinsvis fra finanserne. Derved ville
man f4 et tiltraengt beleb yderligere til udlan?).

Nogen generel ordning i s& henseende ses ikke at vere kommet i stand.
Men i henhold til specielle arrangementer har banken lejlighedsvis for-
rentet folioindskud fra staten, sdledes i forbindelse med afvikling af tre-
arskrigens sterlinglan. Disse anfordringsindskud ensker finansministeren
1852 gennem sit lobende kasseoverskud at supplere op til mindst 2 mill.
rbd., forudsat at banken kan modtage pengene pd opsigelse og yde en
rente pd 1 pct. under diskonto. Banken erklarer sig villig til at modtage
indlanet, men kun til 2/2 pct.?), hvorefter ministeren meddeler, at han har
»truffet andre dispositioners). Der bliver herefter kun tale om mindre,
kortvarige indldn pa opsigelse, og da de 1854 faktisk opsiges, vagrer ban-
ken sig ved at give ministeriet forhdndstilsagn om eventuelt at modtage
belobene pd anfordring?).

Det ser ud til, at nationalbankens noget p&holdende indstilling i dette
sporgsmal har givet anledning til adskillig bitterhed mod den. Da det un-
der krisen i 1857 er spergsmél om at stette banken, hentyder finansmini-
steren dbenbart til dette forhold, da han i statsridet giver udtryk for, at
»Pd finanserne havde banken ikke kunnet gore regning, den havde i arenes
lob ikke modtaget den fra dem tilbudte hjelp, enskent disse havde stillet
deres fordringer sa lavt som muligt“®).

Ogsd gennem sin vagring ved at modtage private deposita blev natio-
nalbanken udsat for kritik. Med modtagelse af sidanne indlan var man
ophert i 1844, da banken havde rigeligt med penge”). Ikke desto mindre
fastholder man, da spergsmailet rejses fra statens side, at nationalbanken

1) Direktionsprotokol nr. 2, side 150, sag 1058.

2) Fedrelandet, 3.11.1845.

%) Dircktionsprotokol nr. 2, side 127, sag 1019.

4) Direktionsprotokol nr. 2, side 128.

5) Direktionsprotokol nr. 2, side 147, sag 1056.

%) Statsrddets forhandlinger, 1848-63, VII, side 262.
7) Rubow, anferte skrift, side 274.
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ifolge oktrojen ma betragtes som eneberettiget til at modtage deposita —
det veere sig i form af offentlige som private midler!). Et forslag fra Gros-
serer-Societetet (1848) om, at banken skulle dbne indldn, imesdekommer
man dog ikke?), og endnu i 1854, efter at direktor H. P. Hansen er kommet
til den opfattelse, at rentebeerende indldn méa anerkendes som middel til
at forege omlebshastigheden, er det ikke muligt at samle direktionens fler-
tal herom?®). Farst 1857-krisens pengemangel reviderer direktionens opfat-
telse og 1858 soger og fér den bestyrelsens bemyndigelse til at modtage
indlan, ,ndr den pd& grund af omseztningsforholdene eller andre hensyn
madtte finde det tjenligt“?).

Det var saledes pé flere punkter, at banken ved for lenge at fastholde
gammel praksis dbenbart kom til at stede an mod en liberal bankpolitiks
centrale doktriner. Herudover belastede det uden tvivl forholdet til staten,
at de nye liberale politikere var tilbgjelige til at fele nationalbankens
af staten uafhaengige stilling som et indgreb i lovgivningsmagtens suve-
renitet. Dette omtalelige forhold kom ganske sazrlig tydeligt frem under
tredrskrigen, da man fra politisk side fik det indtryk, at banken ikke var
s& imgdekommende, som man — situationen taget i betragtning ~ med rime-
lighed kunne vente.

Ved krigsudbruddet anmoder finansministeren nationalbanken om mod
betaling enten i selvbarrer eller sedler at aftage det forarbejdede solv og
guld, der som krigsbidrag métte blive stillet til regeringens radighed. Di-
rektionen besvarer denne henvendelse med, at banken er villig til at af-
regne i sglv. Den har for s& vidt heller intet imod, at afregningen sker i
sedler. Man benytter dog lejligheden til at sige staten tak for sidst for
dens ret ngjeregnende indstilling i daekningsspergsmalet ved at fremheve,
at der ikke, som regeringen synes at formode, kan blive tale om udstedelse
af nye sedler, da seddeludstedelsen jo skal holdes inden for det lovbe-
stemte maksimum pa 20 mill. rbd.?).

Da staten senere patenker at udstede rentebarende kreditbeviser til fi-
nansiering af krigen, erklerer banken sig ganske vist villig til at samar-
bejde herom, men gor samtidig opmerksom p&, at den forenede bankbe-
styrelse muligvis vil finde udstedelsen stridende mod bankens oktrojmaes-
sige seddelmonopol®). Bestyrelsen tager senmere det standpunkt, at den i
betragtning af den ekstraordinzre situation ikke skal legge hindringer i
vejen for kreditbevisernes modtagelse i omlgbet, forudsat at staten princi-

1) Direktionsprotokol nr. 2, side 151, sag 1058.

2) Rubow, anfarte skrift, side 300.

3) Direktionsprotokol nr. 2, side 147-148, sag 1056.
4) Direktionsprotokol nr. 2, side 206, sag 1125,

5, Direktionsprotokol nr. 2, side 84-85, sag 950 a—c.
%) Direktionsprotokol nr. 2, side 85-87, sag 951 a-c.
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pielt anerkender deres udstedelse som et indgreb i bankens seddelmonopol.
Loven om kreditbeviserne kreeves derfor formuleret siledes, at udstedelsen
sker ,ifolge den overenskomst, der for dette tilfeelde er truffen med na-
tionalbankens forenede bestyrelse“!). Ved denne lejlighed giver bankens
krav ikke synlig anledning til fortrydelse. I statsradet accepterer man klau-
sulen, uden at der spores uvilje. Kun Orla Lehmann havder det synspunkt,
at ,bankbestyrelsen ikke kan bortgive de banken for den offentlige kredits
skyld givne privilegier“?).

I begyndelsen af januar 1850 enskede regeringen imidlertid p& ny at
udstede et belob i kreditbeviser. Nationalbanken anmodes derfor om at bil-
lige samme klausul som tidligere, hvilket sker®). Men under folketingets
debat om lovforslaget rettes der fra flere sider kritik mod nationalbanken
for at have blandet sig i regeringens anliggender ved at krave denne
bestemte formulering af loven?).

Hermed begynder det at std klart, at nationalbankens optraeden har af-
sat en bitterhed som huskes. En méneds tid efter eksploderede misforng-
jelsen sa at sige 1 Feedrelandets behandling af sagen, hvori det anklagende
hedder: ,Det farlige i national-bankens monopol er i 1848 p4 flere mader
blevet dbenbart, navnlig da dens bestyrelse, i et partis hdnd, ved en ube-
rettiget udvidelse af dens eneret til udgivelse af ikke-rentebarende sedler
gjorde et forseg pd at umuliggere en regering, den ikke kunne lide“?).

Efter at en indsender i Berlingske Tidende®) har reageret mod denne
alvorlige beskyldning mod bankens ledelse, konkretiserer bladet sit angreb
ved med sigte til den forenede bankbestyrelse at havde, at ,det vil vare
vanskeligt i enhver forsamling pd 18 personer her i Danmark uden for
denne at finde en mere tatsluttet kreds af bekendte stilstandsmzend eller
reaktionzere®. I sin sluteffekt tilfejer bladet, at der, sdledes som sagerne
stdr, ma vare ,udsigt til, at landet kan frigere sig fra det g, som det
selv med uhyre ofre har pélagt sig ved at eneberettige en pengeindretning,
som i et afgorende ojeblik kan opkaste sig til landets egentlige hersker?).

Ganske vist udtrykker disse folelsesudbrud ikke helt stemningen p& an-
svarlig hold. Den var adskilligt mere ligeveegtig og afdempet?). De dak-
ker nappe heller en gennemsnitsliberal indstilling. Det hindrer dog ikke,
at bankens optraeden foltes som overdreven forsigtig og in casu uvenlig
mod regeringen. Forholdet mellem stat og bank undgik ikke at lide her-
1) Direktionsprotokol nr. 2, side 958.

%) Statsrddets forhandlinger, 1848-63, 1, side 908 f.

3) Direktionsprotokol nr. 2, side 105, sag 981 a.

1) Folketingets forhandlinger 1850, spalte 2779--3801.
5) Fadrelandet, 28.6.1850.

%) Berlingske Tidende, 1.7.1850.

)

)

7) Fadrelandet, 5.7.1850.
%) Statsrddets forhandlinger, III, side 559.
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under. Hvor sager 1 de folgende ar skulle lases i faxllesskab, var tonen
som oftest formel, kantet og praget af gensidig vagtsomhed.

Hvis man med Rubow tor karakterisere bankens stilling til krigsfinan-
sieringen som ,s& indskraenket, at det neesten lyder utroligt®!), passede en
sddan karakteristik s& vist ikke dérligere p& den indstilling, den kgl. bank-
kommisszer 1 1854 tog i dakningsspergsmélet. Banken havde ved denne
lejlighed en enkelt maned overskredet deekningsreglerne. Det var sket un-
der foregdende efterdrs spidsbelastning, samtidig med at finansministeren
uventet havede et anfordringstilgodehavende p& 1/2 mill. rbd., og som felge
af Den kgl. Mont ikke hurtig nok havde kunnet beserge barrer udmentet.
Selv under disse omstzendigheder, hvori staten ikke er uden skyld, finder
bankkommissaeren at maitte pracisere, at en overholdelse af dakningsreg-
lerne sigtende til at befeeste pengeveasenet er bankens hovedformal, medens
bankens pligt til gennem udlan og diskontering at lette pengeomlsbet mé
komme i anden raekke?).

Hvor keligt forholdet til banken er, belyses ogsd af en samtidig korres-
pondance mellem finansministeriet og justitsministeriet om dakningsreg-
lerne. Heri finder forstnaevnte ministerium anledning til at understrege, at
man ,ikke skulle skdne banken i henseende til de garantier og andre vilkér,
man til den tid ville have at faststte som betingelse for en eventuel
foregelse af dens seddelmasse“®). Det far finansministeren til at rejse
sporgsmélet, om bankens enske om udvidede daekningsregler eventuelt kan
gores betinget af, at den forpligter sig til at diskontere 1 mill. rbd. hol-
stenske kasseanvisninger. Han minder i denne forbindelse om at ,indrem-
melser af deslige fordele for offentlige pengeinstitutter (i andre stater)
ikke sjelden betinges af, at disse indremmelser i en eller anden henseende
skulle komme finanserne direkte tilgode“?). Et sddant krav om pekunizre
fordele er dog at g& for vidt, mener et sagkyndigt embedsmandsudvalg,
der senere behandler sagen. Embedsmandene holder pd det betankelige
ved ,den altid mislige sammenknytning af finansernes fordel med en for-
agelse af bankens seddelmasse, hvorved man kunne synes at gore det for-
ste skridt pd den bane at benytte seddelmassens forggelse som en ressource
i finansielt gjemed, som éngang har vist sig s8 skadelig for monarkiet®.

Pengekrisen 1857

Divergenser af denne art mellem bank og stat afvikles som oftest uden
offentlighedens kundskab og medleven. Men pengekrisen i 1857 tilspidser

1) Rubow, anforte skrift, side 303.

%) Direktionsprotokol nr. 2, sag 1054.

%) Finansm. skr. 29.7.1854.

4) Direktionsprotokol nr. 2, side 150, sag 1058.
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p& ny samarbejdsvanskelighederne, sdledes at de bliver synlige for alle.
Krisen var i sin oprindelse en reaktion pd Krimkrigens afslutning i marts
1856. Hojkonjunkturen, der internationalt havde veret stottet af en ret
omfattende kreditudvidelse, begyndte da at vakle. En stor europzisk hest
i1 1857 forsteerkede faldet i kornpriserne, og fra Amerika over England
bredte en almindelig likviditetskrise sig til Hamburg i midten af november
1857.

Hverken regeringen, nationalbanken eller pressen s& forud for dette
tidspunkt saerlig alvorligt pd de tegn, der her i landet viste, at krisen naer-
mere sig. Man var jo vant til, at efterret pengemassigt set var en vanske-
lig tid. Men 1 slutningen af november umuliggjorde det staerke fald i korn-
priserne afviklingen af den af hejkonjunkturen oppustede vekselkredit?).
Da den szdvanlige tilforsel af kredit fra Hamburg samtidig svigtede, var
pengekrisen en kendsgerning.

Nationalbanken havde i mellemtiden sogt at tilgodese det voksende kre-
ditbehov uden at afvige synderlig fra sin heevdvundne praksis. Diskontoen
sattes ikke vasentligt op. Den blev forhojet fra 5 til 6 pct. 10.10.1857 og
til 7 pct. 80.11.1857. Samtidig var den private diskonto herhjemme
16 pct.?). Hamburg nér efter successive diskontoforhejelser op pa 9'/2 pct.
pr. 12. november. I England havde man forhejet satsen til 10 pct. og i
gvrigt suspenderet dakningsreglerne, for at Bank of England uhindret
kunne imgdekomme kreditbehovet.

Her i landet fortsatte nationalbanken i stedet kreditrationeringen under
sarlig hensyntagen til de mindre handelshuses behov. Efter et udladn pa
2 mill. rbd. i1 lgbet af oktober méned ser det imidlertid ud til, at banken
har nfet greensen for sine udldnsmuligheder. I al fald var det samlede
udldn ultimo november ikke hejere end ved foregdende ménedskifte, og
graensen for seddeldakningen var givetvis allerede naet eller overskredet?).
Da Grosserer-Societetet 1. december henvendte sig til banken for at ud-
virke en ekstraordiner udvidelse af kreditten, fik man det svar, at der alle-
rede var lagt sd sterk beslag p& bankens midler, at man ikke uden stotte
fra finanserne kunne traede hjzlpende til?).

P4 dette grundlag henvender Grosserer-Societetet sig 1.12.1857 til fi-
pansminister C. C. G. Andrz med anmodning om, at staten stiller 1-2
mill. rbd. til r8dighed for banken til videreudldn til handelsstanden. Fi-
nansministeren besvarer henvendelsen positivt og giver tilsagn om 1 mill.

Da krisen hurtigt forvearres, erklerer nationalbanken sig pd Grosserer
Societetets fornyede forespargsel den 5. december villig til at lane yder-

1) Cohn, anforte skrift, side 96.

?) Axel Nielsen, anforte skrift, side 316.

%) Cohn, anferte skrift, side 108.

1) Julius Schovelin: Fra den danske Handels Renaissance II, Kbhvn. 1924, side 287.
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ligere 8 mill. rbd. hos staten i den ,faste overbevisning, at omsetningerne
i landet traenger til kraftig og ojeblikkelig understattelse“. Finansministe-
ren tilbyder dog kun banken et nyt 18n p& 1!/2 mill. rhd. Dette 18n skal
lige som det forste forrentes med 8 pct. p.a. og vare opsigelig med 3
maneders varsel'). Hermed var forste fase af stotteaktionen til fordel for
handelsstanden tilendebragt, og nationalbanken kunne séledes styrket gen-
optage sin udlansvirksomhed. Aktionen var gennemfort forholdvis prompte
og gnidningslest, om end belobets storrelse gennem finansministerens hal-
vering allerede pd forhdnd maétte anses for utilstraekkelig.

Nzppe har denne sag fundet sin losning, for finansministeren modtager
meddelelse om, at firmaet Hendrik Pontoppidan og Co. i Hamburg mi
suspendere, ,ndr ikke nationalbanken kan tilsige ham en hurtig og kleekke-
lig understottelse“?). Pontoppidan var korrespondent for nationalbanken
og finanserne. Desuden havde hans firma s& mange nzre kontakter med
provinsbankerne og direkte med det danske erhvervsliv, at det métte for-
udses, at en eventuel suspension ville drage et uoverskueligt antal danske
firmaer med sig i faldet. I denne situation anmodede Grosserer-Societetet
1. december privatbankens direkter, C. F. Tietgen om at rejse til Hamburg
og undersege og give indberetning om Pontoppidans stilling®). Endvidere
bevagede den overhangende risiko kongen til at beramme et statsrads-
mede om sagen den folgende dag 8. december.

At initiativet udgik fra kongen gavnede abenbart ikke sagen. Andre
viste sig i statsrddet saerdeles modvillig. Krisen matte efter hans opfattelse
»betragtes som en kur til rettelse pd de opskruede kreditforhold“. Og det
var ,nationalbankens sag forst og fremmest at have opmerksomhed hen-
vendt pd at forberede de foranstaltninger, som med hensyn til en sidan
indtreedende krise, som den nu forhinden vaerende, métte vere at traeffe,
og det var beklageligt, at den, uagtet den dog i leengere tid havde varet
at forudse, ramte banken maske mest uforberedt“?). Over for ,finansmini-
sterens vistnok korrekte, om end noget strenge opfatning“ ger konseils-
prasident C. C. Hall gxldende, at det ville veere overordentlig betankelig,
om ikke staten trddte hjzlpende til, idet ,han troede, at det er en alminde-
lig erkendelse, at bankdirektionen ikke str med hensyn til personerne pa
det punkt, hvorpad den under s8 vanskelig en krise som den narvarende
skulle std“. Hermed hentydes &benbart til det ofte fremhavede forhold,
at direktionen treengte til frisk blod. Alderen var fra 60 til 74 &r, gennem-
snitligt 67.

Det afgerende er imidlertid, at man i statsridet endnu inden Tietgens

1) Direktionsprotokol nr. 2, side 187-194, sag 1114.

2) Schovelin, anforte skrift, side 328.

3) C. F. Tietgen: Erindringer og Optegnelser, Kbhvn. 1904, side 63.
4) Statsridets forhandlinger, V11, side 262.
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vurderinger ndr frem, faktisk traeffer beslutning om, at huset Pontoppidan
ber stettes. Herefter ville det psykologisk rigtige have vaeret at give pressen
en officiel meddelelse om beslutningen (som foreslaet af kongen) eller
bibringe nationalbanken en ,antydning af, at der kunne vare udsigt til et
tilskud af en vis storrelse® (som af Hall foresldet). Begge fremgangsméder
forkastedes.

Ydermere valgte ministrene Andrae og Krieger at omgive sagen med sé
megen usikkerhed, at Folketinget end ikke efter afslutning af samme dags
foresporgselsdebat herom havde nogen klar opfattelse af, om hjelp ville
blive ydet!). En saddan taktik kunne kun nedsaztte effekten af den krise-
stette, man fra ministeriets side var indstillet pd at give. Men vearre blev
det, da nationalbankens ledelse, efter at aftale om indholdet af et lov-
forslag om stetten var truffet med ministeriet, og enhver usikkerhed om
dens vedtagelse var bortryddet, lagde haenderne i skedet, indstillet pd at
afvente det bebudede lovforslags formelle vedtagelse, forend man effektu-
erede sin del af stotten til Pontoppidan.

Ved Halls mellemkomst lykkedes det dog at hindre denne standsning af
sagen. Men hele udferelsen af denne del af kriseprogrammet barer i sin
usmidighed alt for meget preg af de dérlige relationer mellem stat og
bank. Det er pafaldende, i hvilken grad man fra begge sider henger sig i
sma formelle detaljer, medens man hurtigt enes om realiteterne i det gan-
ske rundelige hjxlpeprogram, hvorunder staten og nationalbanken yder
Pontoppidan og Co. de 1dn p& henholdsvis 2/s og /s mill. mk. bc. eller
450.000 og 220.000 rbd., der er tilstraekkelig til at redde huset.

Endnu inden Folketinget 11. december havde fardigbehandlet lovfor-
slaget om ldnet til Pontoppidan, dukker spesrgsmélet om en tredie form
for krisestotte op. Vanskelighederne havde nu bredt sig til provinsen, hvis
naringsliv dels var afhaengig af Hamburg og Kebenhavn, dels baseret pa
betjening af en raxkke nyligt oprettede diskontobanker. Udviklingen var
nu sddan, at man ansd risikoen for ,en generel fallit over hele landet® som
overhzngende, hvis der ikke kom hurtig hjzlp.

P& denne baggrund henvender Grosserer-Societetet sig til kongen med
et andragende om, at der for statens regning oprettes en interimistisk dis-
kontokasse under bestyrelse af dertil skikkede meend, hvoriblandt et antal
af handelsklassen. Pengene til det pageldende formél foresldir man at
hente i monarkiets falleskasse, der som felge af eresundstoldens nylig
stedfundne aflosning besad ret betydelige midler?).

Det er abenbart, at situationen nu fra alle sider betragtes med tilstrackke-
lig alvor. Andragendet ekspederes i enighed gennem statsrddet®) over i

1) Folketingets forhandlinger, 1857, spalte 3110-3144.
2) Schovelin, anferte skrift, side 400.
3) Statridets forhandlinger, VII, side 271.
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Folketinget i form af et forslag, der bemyndiger indenrigsministeren til at
optage et ldn pa 300.000 £ hos Uresundsfonden, ,hvilke belgb skal kunne
anvendes til lettelse af omsatningsforholdene“?). Forslaget overlader det
til ministerens afgorelse, under hvilken form pengene skal anvendes. Der
tages f. eks. ikke stilling til, om udlénet, p4 samme mide som de penge,
staten tidligere har stillet til rddighed, skal ske gennem nationalbanken,
eller, som foresldet af Grosserer-Socitetet, gennem en serlig l&nekasse.

Forslaget gennemfores i denne meget vide bemyndigelsesform, men de-
batten viser meget lidt stemning for at overlade nationalbanken admini-
strationen af 1anet. Dette motiveres mest direkte af Alfred Hage, der , fra-
rdder at stte sin lid til, at disse penge, dersom vi bevilger dem, kunne
prompte og flinkt bestyres af banken, der har mere end nok at bestille
med, hvad den allerede har for“. Hertil fajer han, at siledes som bankens
bestyrelse er for tiden, er det ikke ,muligt at pabyde den et yderligere
arbejde®. Mandskabet dér har ,efter naturens love s4 at sige udtjent“?).

Under hensyntagen til den overvejende stemning i Folketinget beslutter
indenrigsministeren sig til at henlegge de 300.000 £ til en serlig fond
under navn af ,Midlertidig Lé&nekasse for Kongeriget®, altsi under en
serlig bestyrelse. Lénekassen skulle for det ferste foretage udlin mod
handpant, for det andet yde lan til provinsens banker og sparekasser, for
det tredie understette virksomheder, sdledes at driften og dermed beskeef-
tigelsen kunne opretholdes og endelig for det fjerde yde lan i fast ejendom
for at hindre forcerede salg.

Lanekassens midler kom som nzvnt fra @resundsfondens sterlingveks-
ler. Det var ved omvekslingen af disse, at Tietgen gjorde sig fordelagtig
bemzrket ved i lobet af f4 dage at prastere udbetalingerne, ikke fordi pri-
vatbanken havde storre midler at rade over, men fordi han rigtigt satsede
pd, at en del af de penge, l4nekassen udlinte, af sig selv ville stromme
tilbage til banken?®).

Lanekassen kom i alt til at yde 14n pd godt 8 mill. rbd., nemlig ca.
200.000 rbd. til diskontering af veksler, ca. 800.000 rbd. som udlan til
kommuner, ca. 700.000 rbd. til spare- og diskontokasser, knap 1 mill. rbd.
til private og knap 500.000 til indkeb af obligationer. Kassen afsluttede
sin virksomhed i 1859, og der kom ikke tab af betydning p& debitorerne?).
Det vil ses, at stotten var overordentlig bredt anlagt, idet der blev ydet
l&n til bdde handelen (vekseldiskontering), kommuner, pengeinstitutter,
private samt stotte til obligationskurserne. Der var i virkeligheden her tale

1) Folketingets forhandlinger, 1857, spalte 8425,
%) Folketingets forhandlinger, 1857, spalte 3480.
%) C. F. Tictgen: Erindringer og Optegnelser, Kbhvn. 1904, side 71, Axel Nielsen, anforte

skrift, side 317 og Einar Cohn, anfart skrift, side 121.
4) Departementstidende, 1860, side 151 ff.
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om en pengepolitisk indsats over en bred front og efter helt moderne ret-
ningslinier?).

Alt 1 alt var det meget betydelige midler, statskassen havde stillet til
rédighed for krisebekeempelsen. Foruden de 3 mill. rbd., som udlantes af
den midlertidige 13nekasse, havde nationalbanken modtaget 3,1 mill, nem-
lig foruden finansernes to indldn pd tilsammen 2!/2 mill., 600.000 rbd. 1
banco, som tidligere var overladt den. Hertil kom endelig 450.000 rbd. som
statens stotte til Pontoppidan, i alt godt 6!/2 mill. rbd.

Tabel 10.4 Nationalbankens udldn, selvbarre- og kassebeholdning
1857-58

Udlan Selvbarre- Kasse-
tilsammen beholdning beholdning
1 2 3
1000 rbd. 1000 rbd. 1000 rbd.
25. 9.1857 ........ 22.227 2.456 7.976
31.10.1857 .....vs 24.297 2.064 6.486
28.11.1857 ........ 24.259 2.465 5.699
11.12.1857 ........ 25.680 2.199 4.2661)
18.12.1857 ........ 26.330 1.650 3.8081)
31.12.1857 ... ..., 26.862 1.117 4.094%)
8. 1.1858 ........ 26.656 2.053 4477
30. 1.1858 ........ 24.835 2.052 6.819
26. 21858 ... ..., 23.319 1.901 8.202
3. 41858 ........ 17.678 1.903 9.299

Einar Cohn: Privatbanken gennem 100 3r, I, side 110. Tallene er fra en i nationalbankens
arkiv bevaret protokol, ,Uge Extracter og Balancer af Nationalbankens kontra Hovedbog
23. Januar 1857-28. April 1860“.

1) Disse tal er fra nationalbankens hovedbog, kassa konto, folio 165-167.

Sammenlignet med denne indsats var nationalbankens selvsteendige for-
ggelse af sine udldn beskeden i perioden fra begyndelsen af december 1857
til udldnene toppede i begyndelsen af januar 1858, jfr. tabel 10.4. Brutto
var det foruden de 2!/z mill., der fremgér af tabellen, lanet til Pontoppidan
pa ca. Y4 mill. rbd., en forpgelse i beholdningen af £-veksler med nasten
/> mill. og desuden hjelp til filialerne i Arhus og Flensborg med ca. 1
mill. rbd., tilsammen ca. 4¥/s mill. Heraf var imidlertid som naevnt 3,1 mill.
stillet til r&dighed af finanserne. Netto bliver der altsd kun tilbage lidt
over 1 mill.,, som banken ved forbrug af selvbarre- og kassebeholdningen
var i stand til at bidrage med.

Krisen 1 1857 efterlod banken og staten adskillige erfaringer rigere, bade

1) Erik Hoffmeyer: Strukturendringer pd Penge- og Kapitalmarkedet, Kbhvn. 1960, side 31.
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i henseende til, hvad der lykkedes i krisebekaempelsen, og hvad der sav-
nedes. Man hestede den positive erfaring, at udl&nene under en krise ber
udvides nesten ubegranset, thi man led nzsten ikke tab herpi. Krisen
fik ievrigt betydning ved at give privatbanken og dermed det private bank-
system en god start og stor bevdgenhed hos staten?).

For nationalbanken viste krisen nedvendigheden af at overveje en langt
mere fleksibel politik. Under krisen rettedes kritikken navnlig mod tre om-
rdder af bankens praksis, nemlig rationeringspolitikken, den tungt beve-
gelige diskonto?) og den manglende anvendelse af private indlan®). P&
alle disse omrader, hvor krisen havde afdakket svagheder, ivarksattes re-
former {4 &r efter.

P4 renteomrddet métte det lette omvurderingen, at lovgivningsmagten
allerede 1855 bred afgerende med forestillingen om en retferdig rente
ved at ophzve de hidtidige maksimalrentebestemmelser, kun med den
ganske vist vigtige undtagelse, at renten ved 18n mod pant i fast ejendom
bortset fra visse dispensationsmuligheder fastholdtes p& hejest 4 pct.t).
Under 1857-krisens staerke kreditned nfede man frem til en total rente-
frigorelse. Det skete gennem en provisorisk lov af 29.12.1857, der dog
allerede tilbagekaldtes 15. marts det folgende ar, hvorefter retsgrundlaget
pany var 1855-loven®). Selv nar undtagelsen over for landbrugsejendom-
me tages i betragtning, var denne lovs bestemmelser ensbetydende med
en sd afgerende rentefrigorelse, at det métte influere ogsd pa indstillingen
over for en mere fleksibel diskontopolitik.

Af vidtrakkende betydning var det ogs8, at Danmarks kredit- og han-
delsmassige afhzengighed af Hamburg toppede med krisen, der alt for
tydeligt havde anskueliggjort svaghederne ved byens kreditsystem. Det
forholdsvis store antal veksler i Hamburg banco, som protesteredes under
krisen, bidrog til, at banco mistede den stilling, den hidtil havde haft som
den dominerende valuta herhjemme. Dertil kom, at krisen bevirkede, at
Hamburg i den folgende tid ikke havde den kredit at yde, som tilfaeldet
hidtil havde varet®). Samtidig gav den gunstigere betalingsstilling gode
forudsztninger for at erstatte den fremmede kapital og sdledes lasne af-
hangigheden af Hamburg.

1} Erik Hoffmeyer: Strukturendringer p4 Penge- og Kapitalmarkedet, Kbhvn. 1960, side 31.
?) Fzdrelandet, 17.11.1857.

%) Dagbladet, 12.12.1857.

4} Lov af 6.4.1855.

3) P. Nyboe Andersen: Lénerenten, Kbh, 1947, side 107-113.

%) Axel Nielsen, anforte skrift, side 317.
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11. Institutionaliseringen af kreditmarkedet

Provinsbankstiftelser

Nationalbankens udsatte stilling i 40’erne og 50’erne havde den reale bag-
grund, at tiden var lgbet fra ideen om en s& at sige generel formidling
af al eller i hvert fald hovedparten af landets kredit gennem dette enkelte
centrale pengeinstitut. Dertil var samfundsudviklingen blevet for differen-
tieret. Den kloft, der herigennem var opstdet mellem samfundets kredit-
behov og bankens muligheder for at dekke det, var skyld i meget af den
misforngjelse, som da rettedes mod banken. ,Ved at gere sig til eneste
bankier, md banken bare ansvaret for den retning, som handelen hos os
har taget, forsdvidt som folk har etableret sig pd bankens kredit og hand-
let pa den®, hedder det i en samtidig kommentar.!)

Det er noget meget vasentligt 1 bankens stilling ved midten af 40’erne,
der her er peget pé: dens nasten generelle ansvar for dakning af et steerk
voksende kreditbehov pd et marked, hvor de alternative muligheder var
meget spinkle. I denne henseende skulle situationen @ndres helt afgerende
i det folgende tidr, da banken aflastedes ved uddifferentiering af en lang
raekke institutioner pa lanemarkedet passende til de kreditbehov, samfunds-
udviklingen havde skabt.

I byomraderne pakaldte det voksende handelsomfang en modernisering
af betalingssystemet og en langt mere omfattende vekselfinansiering end
tidligere. Dette forudsatte et smidigt fungerende banksystem. Samtidig stil-
lede den begyndende industrialisering og udbygningen af trafikinvesterin-
gerne krav om betydelige anlagskreditter, som kun lod sig tilvejebringe
gennem en udvikling af aktiemarkedet. Endelig skabte den mangeartede
oplesning af aldre samfundsformer nasten overalt oget usikkerhed og her-
med et behov for risikodeekning under forsikringsmassige former.

Pa landet var kreditbehovet endnu ikke slet s& differentieret. Det var
stadigveek helt overvejende 1an i fast ejendom, man efterspurgte. Til gen-
gald var dette behov nu sd sterkt voksende, at det ikke kunne tilgodeses
uden en kraftig udbygning af sparekassesystemet og oprettelse af realkre-
ditinstitutter, der kunne formidle adgangen til det bersnoterede kapital-
marked.

P& bankomrédet var det navnlig i provinsen, at dekningen var util-

1) Abraham Wessely i Fedrelandet 20.11.1846.
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fredsstillende. Den i 1887 oprettede nationalbankfilial ,Bankkontoret i
Arhus® havde udfoldet en ret omfattende virksomhed, men omkring halv-
delen af dens forretninger 18 dog i selve Arhus by. Handelsstanden i Al-
borg klagede jevnligt over, at forbindelsen mellem det nordlige Jylland
og bankkontoret var vanskelig, og gjorde gzldende, at Alborgs ret store
handel nok kunne berettige til, at byen fik en nationalbankfilial. Trods
gentagne henvendelser i lobet af 40’erne afslog nationalbanken dog stadig
at oprette filial her'), og samme holdning indtog banken, da Odense 1843
og 1844 bad om en filial, motiveret navnlig med den heje diskonto hos
et par dervarende huse?).

I Odense skabte de gentagne afslag stemning for at fa oprettet et privat
bankinstitut. I for&ret 1846 fremkom der ikke mindre end 3 dertil sigtende
projekter. Ved et mode mellem forslagsstillerne og andre interesse-
rede blev det overdraget en komité at udarbejde forslag til statutter for en
s&ddan bank®).

Komiteen gjorde forst et nyt forseg pa at fi oprettet en nationalbank-
filial, idet man stadig var noget betenkelig ved udsigten til at drive bank-
virksomhed uden seddeludstedelsesret. Ved behandling af den fornyede
ansggning mente nationalbanken nok, ,at omsatningerne i provinsen Fyen,
der i de sidste ar har veret i stadigt tiltagende, gor en oprettelse af en
filialbank i Odense enskelig“. Man mente dog at matte stille sagen i bero,
indtil der var skabt klarhed over, om seddeludstedelsen kunne foreges,
hvorved ,banken bliver sat i stand til at udvide sin virksomhed i denne
retning“?). Derved sinkes vedtagelsen af filialen indtil slutningen af
18475).

P& dette tidspunkt har arbejdet i den fynske bankkomité for laengst re-
sulteret i oprettelse af et privat bankinstitut, Fyens Disconto Kasse, i de-
cember 1846. Denne bank skulle ifelge sine vedtaegter ,fremme handel, in-
dustri og agerdyrkning og tillige ved benyttelse af amortisations-princippet
eller ved indskud i instituttets kasse (at) give enhver lejlighed til at forege
og frugtbargere opsamlede mindre og sterre summer®®). Det sidste beted
dog ingenlunde, at man ventede bankens virksomhed fortrinsvis baseret pad
indskud. Tvartimod mente man, at bankens midler hovedsagelig ville blive
tilvejebragt gennem aktionerernes &rlige afdragsvise indbetalinger pd ak-
tiekapitalen, det sdkaldte amortisationsprincip. P4 disse belgb regnede man

1) Direktionsprotokol nr. 1, side 214 a og b, side 233 a og side 13.

2) Direktionsprotokol nr. 2, side 17 og 20 samt side 39, sag 875 og 877.
3) Dorrit Ree: Vore ferste Provinsbanker, Kbhvn. 1925, side 187.

4) Direktionsprotokol nr1. 2, side 68, sag 920.

5) Direktionsprotokol nr. 2, side 81, sag 943.

6} Car] Thalbitzer: Fyens Disconto Kasse, Odense 1946, side 225.
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fortrinsvis med at basere bankens diskonteringsforretning. 1 svrigt var de
forste ars beskedne indldn begraznset til modtagelse af opsigelsesmidler,
hvorimod man ikke modtog anfordringspenge.

Den srlige banktype, som Fyens Disconto Kasse reprasenterer, synes
at veere af ret blandet herkomst. I de forskellige diskussionsindlzeg, der
gik forud for bankens oprettelse, henvises savel til engelsk og fransk bank-
veesen som til Centralkassen i Kebenhavn og Schleswig-Holsteinisches Pri-
vatbanquiergeschdft i Flensburg. Pavirkningen fra det kontinentale bank-
vaesen forekommer dog langt tydeligere end det engelske indslag. I evrigt
spores ogsd nationalbankens davarende organisation som forbillede, for
sd vidt som diskontokassens forste vedtzgter ligner den formulering, der
er benyttet i nationalbankens oktroj og reglement?).

Udbygningen af provinsens bankvasen kom forst for alvor i gang under
de overordentlig gode konjunkturer i midten af 50’erne. I lobet af efter-
aret 1854 oprettedes diskontoinstitutter i Vejle, Alborg og Randers, i
1855 kom Thisted, Hjorring og Ribe til, i 1856 Horsens og endelig i 1857
Grena, Kolding og Skive. Hertil kom p& serne en bank i Maribo 1854 og i
1857 i Slagelse; i alt blev der sdledes oprettet ikke mindre end 18 provins-
banker i lobet af de 4 &r fra 1854 til 1857 — alle i det vaesentlige skéret til
efter samme last som Fyens Disconto Kasse.

Under starten af denne kreds af bankforetagender var det den alminde-
lige opfattelse, at kapitalerne métte soges hos landboerne, og at det derfor
var vigtigt at vaekke bendernes interesse for banksagen. Pontoppidan i
Hamburg, som arbejdede aktivt med ved starten af flere provinsbanker,
giver f.eks. udtryk for denne opfattelse i en skrivelse i forbindelse med
oprettelse af diskontobanken i Hjerring. Det hedder heri: ,Ja, galder det
nu at vinde nogen klasse, da skulle det veere bondens og den mindre land-
brugers, som vel er den rigeste og den klasse, der har de fleste og de stor-
ste kapitaler liggende unyttige og ubrugte, for s vidt disse ikke allerede
er sat i sparekasserne“?).

Blandt de agitationsskrifter, der fremkom for at vakke bondernes in-
teresse, var et af dem, der fik storst betydning, en pjece af Thomas Bjern-
bak®), en broder til den kendte venstrepolitiker Lars Bjernbak. Pontoppi-
dan kebte et oplag af dette skrift til agitation for oprettelse af banker i
Horsens, Skive og Ribe. Dele af skriftet blev endvidere trykt op i lokale
aviser, hvor det i den felgende tid var pd tale at oprette banker. I det

1) Carl Thalbitzer: Fyens Disconto Kasse, Odense 1946, side 31.

?) Lenborg Friis: Actieselskabet Laane-, Spare- og Discontobanken i Hjerring 1855-1905,
Vejle 1905, side 9.

%) Thomas Bjernbak: Laane- og Discontobank, betragtet af en Mand fra Landet, Hjorring
1854.
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hele kom Bjernbaks pjece sdledes til at gve en betydningsfuld indflydelse
under banksagens udvikling i Jylland?).

Bjernbak anbefalede i sit skrift benderne at traekke penge ud af spare-
kasserne og kebe bankaktier for dem. Derimod kom heller ikke han ind
pa muligheden af at skaffe bankerne virkemidler gennem indl&n.

Under flere stadier af den jyske banksag blev denne og andre engelsk
inspirerede ideer imidlertid draget ind i overvejelserne, uden at det dog i
forste omgang gav sig praktiske udslag. Den kebenhavnske dagspresse
abnede diskussionen herom gennem en rakke tilsyneladende ganske sag-
kyndige indleeg, der kritiserer, at de patenkte jyske banker, ,som det sy-
nes, udelukkende vil tage den fynske bank til rettesnor. Navnlig ankede
man over, at denne banktype nzppe imedekom de almindeligt nerede en-
sker om effektivisering af betalingssystemet og differentiering af udl&net.
Man foreslar derfor, at ,der fremfor alt indferes det system, at afregning
mellem konsument og producent eller kebmand kunne ske pd laneban-
kens konti uden direkte ud- og indtezllinger, hvorved ikke blot megen
frem- og tilbagesending af penge og disses momentane unddragelse fra
cirkulationen ville undgds, men ogsd megen ulejlighed, risiko og bekost-
ning spares“. For udlanenes vedkommende peger man pd det onskelige i
som supplement til vekseldiskonteringen at arbejde med kassekreditter un-
der den form, der kendes hos , de skotske lanebanker“2).

Synspunkter i samme retning kom til udtryk under de mgder om bank-
sagen, som fandt sted i Randers i sommeren 1854. Der var her blevet stif-
tet en jysk kebstadforening. En af foreningens forste opgaver var at soge
oprettet 1dne- og diskontokasser til lettelse af pengeomsaetningen. Efter no-
gen overvejelser var man — for at give samarbejdet mellem de enkelte insti-
tutter de bedste vilkdr — enedes om at oprette lokalbanker efter model af
Fyens Disconto Kasse, sdledes at ensartetheden blev fremherskende. Under
den forudgiende diskussion var andre muligheder for realisering af bank-
sagen dog ogsd blevet fremfort. Foruden spergsmélet om oprettelse af et
for Jylland falles, centralt bankinstitut bragtes ogsé brugen af folio og
kassekredit pa bane. Det skete pd initiativ af Pontoppidans tidligere kom-
pagnon, den senere finansminister Regnar Westenholtz, der havde et ind-
gdende kendskab til engelske bankforhold gennem sine mangesidige for-
retninger der?).

I forste omgang lykkedes det ikke Westenholtz at vinde geher for sine
engelskpragede banksynspunkter. Men gennem sin tilknytning til én af de
nye provinsbanker, Horsens Diskontobank, bringer han i de folgende ar
pa ny de samme sporgsmal pd bane. Meget klart og udferligt sker det ved

1) Dorrit Ree, anferte skrift, side 190,
2) Fadrelandet, 14.8.1854, 25.8.1854 og 29.8.1854.
3) Feedrelandet, 14.7.1854.
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et mode i banken 1856, hvor han ger gzldende, at provinsbankernes ,for-
retninger burde hovedsagelig bestd i at samle og atter gengive til omsat-
ningen vore egne midler, og han mente, at de skulde sgge at blive en hel
egns felles kasse ved at dbne lebende konti med til- og fraskrivning, samt
dernzst treede i forbindelse med hverandre indbyrdes. Ved det forste ville
de mange smd kassebeholdninger, som nu henligger frugteslose, samles, thi
ingen ville ligge med penge, nér han til sin kebmand og handverker blot
kunne give en check pd banken, og der ville kun udfordres sare f& rede
penge til at besorge de daglige omsetninger, ved det andet ville kontante
pengeforsendelser blive nasten overfledige og de store kapitaler, der nu
ligger med pakkeposten pa landevejen, ikke behove at unddrages omsat-
ningen®!). Da dette program i 1859 antages som det officielle arbejds-
grundlag for provinsbankerne, sker det ogsd pa et made, som Westenholtz
sammen med lederen af Fyens Disconto Kasse har taget initiativet til2).

Denne @ndring bidrog til, at bankerne vandt frem. I det lange lob fore-
trak publikum at betro bankerne penge gennem indl&n fremfor at erhverve
bankaktier. Dette indstiller bankerne sig pa. Allerede i 1855 har en pro-
vinsbank smidiggjort sine regler for modtagelse af indskud?). Efter pro-
vinsbankmedet i 1859 optager de fleste banker sidanne indl&nsformer.
Herigennem forvandles de efterhdnden til moderne depositobanker af den
engelskpraegede type, der fortrinsvis virker med linte penge. I god over-
ensstemmelse med disse synspunkter understregede bankmedet ogsi enske-
ligheden af at ,&bne deres kunder, enten mod personlig eller anden sik-
kerhed, kreditter i lsbende regning“. Denne anbefaling af at indfore kasse-
kreditter peger ligeledes mod fremtidens bankstruktur.

Kobenhavnske bankprojekter

I Kebenhavn gennemlob bankudviklingen ligeledes og nogenlunde samti-
dig linien fra de merkantilistisk-kontinentale forbilleder over til et system
med engelsk bankprag. Som navnt side 229 havde Kebenhavn allerede fra
1831 i Centralkassen haft et bankinstitut, der dog fortrinsvis arbejdede
med en enkelt udlansart, belaning af handelens varelagre. I begyndelsen
af 40’erne blev der gjort forseg pa at oprette en tilsvarende linekasse for
mindre industridrivende og handverkere. Gennem beldning af disses far-
digvarer var det tanken at skaffe virksomhederne ,den fornedne drifts-
kapital til at arbejde p& oplag®. Efter forbillede af merkantilismens gene-
ralmagasin tenktes bankinstituttet kombineret med en butik til afsztning
af de antagne panter. Initiativet udgik fra industriforeningen, der i be-

1) Fzdrelandet, 20.9.1856.
2) Einar Cohn, anferte skrift, side 809.
3) Kristian Maller: Actieselskabet Veile Bank 1854-1954, Vejle 1954, side 80.
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gyndelsen af 1845 udsendte indbydelse til aktietegning!). Planen fremkom
pa et tidspunkt, hvor der var rigeligt med penge og en regular aktieboom,
men dog formdede den ikke at vinde forneden tilslutning. Der tegnedes
kun 4 af 100 projekterede aktier?).

Ievrigt synes dagspressens nogenlunde samtidige vurdering, at ,det ikke
mangler pd huse, der bdde have midler og kundskaber® til at realisere et
kebenhavnsk laneprojekt?), lidt vel sangvinsk. For 1854 blev der ikke ta-
get noget nyt initiativ, og da det endelig skete 1 form af Kjebenhavns pri-
vate Laanebank, var det et beskedent mél, man havde sat sig.

Det nye bankprojekt tilsigtede ligesom 1845-planen at betjene de min-
dre naringsdrivende, og initiativet udgik ligesom dengang fra kredse, der
stod industriforeningen nzr. Man havde denne gang sikret sig tilstrakkelig
finansiel stotte for planen og givet bankstrukturen en veasentlig moderni-
sering. Foruden gennem bankens grundfond var det tanken at skaffe sig
midler gennem indldn herunder ogsd péd anfordring. Det hedder herom i
tegningsindbydelsen: ,Vi antager, at en sidan lille bankforretning vil
kunne gore megen nytte, ndr den tillige giver den mindre formuende ad-
gang til at indsztte sine sammensparede penge mod derfor at nyde rente,
og at kunne til enhver tid udtage det belgb, han har brug for“4).

Grundfondens beskedne storrelse (20.000 rbd.) og det begransede ud-
snit af det mindre erhvervsliv, banken havde til formal at betjene, pla-
cerede den dog straks som ude af trit med de forventninger om udbygning af
bankvasenet, det kebenhavnske erhvervsliv nzerede. Det, man her eonskede,
var et bankinstitut, som kunne stotte den store omsetning og vere en lige-
frem konkurrent til nationalbanken.

Under 50’ernes hgjkonjunktur skete der adskillige tilleb til realisering
af sddanne mere ambitisse projekter. I 1856 indleveredes fire planer til
indenrigsministeriets godkendelse. De tre farste stammende fra henholds-
vis en kebenhavnsk forretningsdrivende, C. P. F. Reiersen, fra kornfirmaet
Malling & Lund og fra vekselererfirmaet G. A. Gedalia & Co. havde
alle taget model efter det franske Crédit-Mobilier, en universalbank-
type, hvor investeringsforretningerne i form af aktiebesiddelse og aktie-
spekulation spillede en dominerende rolle’). Denne investeringsbanktype
havde under hgjkonjunkturens aktiehausse vundet megen yndest ogsd i
Tyskland. De naevnte danske planer havde s& mange traek tilfelles med ver-
serende tyske projekter, at de givetvis m& betragtes som afleggere heraf®).

1) Fadrelandet, 5.2.1854.

%) Julius Schovelin: Aktieselskabet Kjobenhavns private Lanebank, Kbhvn. 1914, side 16.
%) Feedrelandet, 22.10.1845.

4) Julius Schovelin: Kjobenhavns private Lanebank, side 26.

5) Svend A. Hansen, anforte skrift, side 42 f.

%} Fedrelandet, 25.8.1856.
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Det fjerde projekt tilsigtede dannelse af ,et institut under navn af pri-
vatbanken®, hvis forretninger skulle omfatte ,almindelig bankvirksom-
hed“. Denne sidste plan var blevet til pd initiativ af Grosserersocietetets
mest fremtredende medlemmer, foruden formanden A. N. Hansen, D. B.
Adler, M. G. Melchior, E. le Maire, O. B. Suhr, M. .E Hannover og heje-
steretsadvokat C. Liebe.

Fra indenrigsministeriet vandrede bankprojekterne den vante gang til
hering 1 Grosserersocietetet og nationalbanken. Grosserersocietetet stillede
sig skeptisk over for Crédit-Mobilier-banktypen, men fremhzvede samti-
dig det nyttige i, at der oprettedes institutter, der kunne modtage anfor-
dringsindskud til forrentning. Da der ikke her i landet findes et eneste
sddant institut, beklager Grosserersocietetet, ,at nationalbanken ikke efter
fremmede, iser engelske og tyske bankers menster, har udvidet sin virk-
somhed i den naxvnte gavnlige retning®, hvorfor oprettelse af solide ikke-
seddeludstedende private banker ,matte vaere enskelig navnlig med hen-
syn til konkurrencen med nationalbanken og fortjener al opmuntring*.

Nationalbanken, som leengst muligt segte at veegre sig mod den truende
konkurrence, stillede sig mere betankelig. Den finder, at der i almindelig-
hed hersker helt overdrevne forestillinger om nytten af private banker.
Ikke-seddeludstedende banker kan nemlig kun formidle omsatningen af
de eksisterende betalingsmidler, men ikke forege dem. Specielt ma den af
Gedalia & Co. pdtenkte bank anses for skadelig. Det galder vel ikke 1
samme grad privatbankprojektet, forudsat at banken kun skal fungere som
girobank og altsa ikke anvende indlansmidlerne til udl&n. Derimod vil det
vacre betankeligt og i strid med oktrojens &nd, hvis indldnsmidlerne skal
anvendes til udldn, og der i forbindelse hermed p& ustemplet papir udste-
des sigtanvisninger (checks), der vel ikke skal g& som lovligt, men dog som
frivilligt betalingsmiddel?).

Disse betankeligheder s& ministeriet bort fra ved at bevilge privatban-
ken den snskede stempelfrihed for aktier, indlansbeviser, checks m. v. Den
péfelgende aktietegning blev ikke nogen overbevisende succes, for si vidt
der af de udbudte 3,5 mill. rbd. kun tegnedes 1,4 mill. rtbd. I november
1857 var banken dog, efter at stifterne havde suppleret kapitalen op med
100.000 rbd., rede til at pdbegynde sin virksomhed.

Med privatbanken var der oprettet en bank, som klart tog de engelske
depositobanker til menster. I sammenligning med de hidtil oprettede ban-
ker bestod det nye navnlig i, at banken fra begyndelsen lagde vagt pi at
modtage forrentede indldn pa folio, hvorover kunderne havde adgang til
at disponere ved checks. Hvilken betydning bankledelsen tillegger denne
forretningsform, fremgér af et cirkulare, hvori den karakteriseres siledes:

1) Direktionsprotokel nr. 2, side 173-74, sag 1100 og 1101.
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»,Det indses let, at hvis det foresldede system, at anvise p& folio, anvendes
i vide kredse af de mange, der enten selv eller for andre har udbetalinger
at gore, vil utallige transaktioner kunne udferes uden brug af rede penge
ved en simpel til- og fraskrivning i bankens beger, medens samfundet p&
anden mdde vil kunne nyde godt af den hele pengemasse, der beholder sit
frie leb“?).

I bankens forste ar var foliokontiene imidlertid ogs& nogenlunde ene om
at reprasentere det nye. Konto kurant far direktionen dog allerede 1858
bemyndigelse til ,undtagelsesvis“ at oprette?), og allerede 1860 har denne
indlansform vokset sig storre end foliopengene. Derimod turde bankridet
ikke imgdekomme et forslag fra direktionen om ydelse af 1an pa kassekre-
ditvilkadr. Det afslas med samtidens gengse begrundelse, at sidanne udlin
med betydelige stdende trackningstilsagn var farlige for banker uden sed-
deludstedelsesret®). Forst 15 &r senere vover den nystiftede landmands-
bank som den ferste private bank at bringe systemet i anvendelse?).

Privatbankens position udbyggedes i et overordentlig hurtigt tempo.
Allerede ved udgangen af 1860 er bankens samlede balance néet op pi
7,7 mill. rbd. mod provinsbankernes 4,0 mill. Samtidig havde privatban-
kens diskontering af indenlandske veksler udgjort 18,3 mill. rbd. eller ca.
8 mill. rbd. mere end nationalbankens diskontering i bankéaret 1859-60.

Begivenhederne i 50’erne andrede alts8 den danske bankstruktur pé
helt afgerende vis. Nationalbankens monopol blev brudt, og et privat
banksystem begyndte at vokse op i provinsen. Checksystemet blev introdu-
ceret herhjemme, og konto kurant begyndte ligeledes at dukke op. Disse
nydannelser i banksystemet peger alle fremad mod former, der er karak-
teristiske for nutiden.

Dominerende var disse nye traek dog ingenlunde. Ved udgangen af
50’erne er strukturen stadig praget af den oprindelige diskontobanktype
med aktiekapitaler udgerende en efter moderne begreber overordentlig hej
andel af de samlede passiver. Sarlig typisk var det tilfzldet i provinsen,
hvor aktiekapitalen ved udgangen af bankaret 1859-60 belgb sig til 45
pct. af de samlede passiver. Men selv i privatbanken, der disponerede over
de relativt sterste indldn, var aktiekapitalen ikke under 85 pct. af pas-
siverne. Det forrentningskrav, som en si betydelig kapital stillede, var
blandt de faktorer, som starkest tilskyndede bankerne til at deltage i
60’erne og 70’ernes stzrke udbygning af erhvervslivet via aktleselqkabs—
formen, jfr. side 291.

1) Julius Schovelin: Privatbanken i Kjsbenhavn 1857-1907, Kbhvn. 1907, side 38.

2) Einar Cohn, anforte skrift, side 137.

%) Fadrelandet, 25.8.1854, hvor der henvises til J. W. Gilbert: Hist. and princ. of banking,
3. edit., side 204 og Courcelle-seneuil: Traité des operations de banque, 2. edit., side 260.

4) Schovelin: Privatbanken, side 87.
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Aktieselskaber og kreditforeninger

Denne finansieringsform var endnu i 40’erne og 50’erne af forholdsvis un-
derordnet betydning. Ved udgangen af 1850 udgjorde landets samlede ak-
tiekapital knap 387 mill. kr., jfr. tabel 11.1., hvoraf stersteparten, nemlig
26,8 mill. kr., var nationalbankaktier. De resterende ca. 10 mill. kr. for-
delte sig med 4 mill. kr. pd forskellige assuranceselskaber og 3 mill. p&
Kebenhavn-Roskildebanen. Derimod bidrog aktieformen endnu kun meget
beskedent til industriens anlegskapital. P4 dette tidspunkt kendes kun tre
industriaktieselskaber med en samlet aktiekapital p& lidt under 1 mill. kr.,
nemlig Kongens Bryghus, Malernes Farvemelle og Fredens Mpolles Fabrik-
ker.

Sterstedelen af aktiekapitalen var blevet tilvejebragt i 40’erne. Foruden
den overvejende del af nationalbankaktierne drejede det sig om jernbane-
selskabets 3 mill. kr. og et antal mindre industri- og dampskibsselskaber
m. v. med en kapital pd op mod 2 mill. kr. Sammenlignet med al tidligere
aktieinvestering var interessen i 40’erne s& omfattende, at den foltes som
en reguler og i samtiden ganske omdiskuteret aktieboom?). Der kan nappe
vare tvivl om, at nationalbankens betydelige aktiekapital og den lennende
spekulation i netop disse papirer bidrog til at popularisere aktien. Blandt
de mere generelle forudsxtninger fortjener desuden pengerigeligheden at
fremheves. Renteniveauet var ved midten af 40’erne si uszdvanlig lavt,
at man havde ventet en konvertering af statsgelden, ligesom det faktisk
skete i Preussen. Pengerigeligheden opfattedes — sikkert med rette — af
samtiden som vasentligt bidragende til, at der ,til alle sorter af foreta-
gender, til jernbaner, dampskibe, fabriksanlag, forlystelsesanstalter og gud
ved hvad, kort sagt alt, hvad der kaldes aktier, fandtes penge i overfls-
dighed“?).

Aktieselskaberne havde endnu ikke i 40’erne opnéet nogen tilfredsstil-
lende og levedygtig form. Stiftergevinster og andre fordele ved oprettel-
sen var ofte nok motivering for projekterne?). Derfor overlevede de fleste
af 40’ernes nye aktieforetagender ikke tifret. Heri ligger sikkert ogsd for-
klaringen pd den relativt afkelede interesse for aktier under 50’ernes igv-
rigt kraftige anlaegsvirksomhed. Den samlede aktiekapital her i landet steg
i dette tidr kun med omtrent 20 mill. kr., nogenlunde ligeligt fordelt med
9 mill. kr. p& bankaktier og et tilsvarende belgb pa Sjxllandske Jernbane-
selskab. Den resterende tilgang fordeler sig pd en rzkke mindre industri-
og dampskibsselskaber. Der var sdledes endnu i 50’erne kun tale om ret

1} Rich. Willerslev: Studier i Dansk Industrihistorie 1850-1880, Xbhvn. 1952, side 207 f.
2) Fedrelandet, 21.8.1851.
3) Rich. Willerslev, anfert skrift, side 209.
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isolerede aktieanleeg begranset til bank- og trafiksektoren, hvorimod ti-
rets ret store anlaegsvirksomhed i industrien stadigvaek mé vare finansieret
direkte med private penge.

Den pengerigelighed, aktiemarkedet havde nydt godt af omkring midten
af 40’erne, opherte med begivenhederne i 1848. Efter krigen faldt rente-
niveauet aldrig tilbage til det leje omkring 3,5-3,8 pct., det ndede ned pa
i sidste halvdel af 40’erne. Herigennem besvarliggjordes vilkérene for pri-
oritering af fast ejendom. En korrespondance fra det ferste efterkrigsar
beskaftiger sig med det strammere 1dnemarked: ,Uagtet penge igen er be-
gyndt at vise sig, er det dog meget vanskeligt at erholde prioriteter. Pri-
vate folk opsiger i den sidste tid hyppigt deres penge i faste ejendomme og
keber statspapirer, fordi de deraf har hgjere rente. De offentlige kasser
har s4 godt som intet at ldne ud“?).

Forhold som disse viste sig at vaere en god leftestang for at realisere den
gamle, stadig levende kreditforeningstanke. Denne havde i 30’erne lidt
skibbrud sdvel i stenderforsamlingen som i Danske Kancelli?). I 40’erne
rejste en kreds af godsejere pény sagen og dannede et udvalg med sigte
pa at fore tankerne ud i livet. Til udvalget og dets tillidsmaend blev der i
lobet af aret 1845 anmeldt lanebegezringer til et samlet belsb pd ca. 3
mill. rbd. Herefter foretog udvalget henvendelse til kongen om stadfe-
stelse af statutterne for den pitenkte kreditforening. Samtidig pakaldtes
statens skonomiske stotte ved en anmodning om at lade statens reservefond
overtage for 1 mill. rbd. obligationer til parikurs?®).

Endnu en gang opretholdt Danske Kancelli imidlertid sin lidet imade-
kommende holdning over for kreditforeningstanken. Forslaget om direkte
statsstotte modte blankt afslag, og der sattes sporgsmalstegn ved forenin-
gens formélstjenlighed pd det punkt, som for mange var det vigtigste i
sagen: kreditforeningernes muligheder for at fremme selvejekebene. Nar
netop en kreds af godsejere stottede kreditforeningstanken, var dette efter
kancelliets formening nappe s& meget, fordi de selv gnskede 1an, som fordi
de habede at skaffe benderne lan til selvejekeb. Men hertil bemarker kan-
celliet, at sagen ,vist nok ogsd var meget mere i deres end i bondestandens
interesse, thi nir det blev gjort let at f& 1an til selvejendoms erhvervelse
af offentlige kasser, ville godsejerne derved fa en for dem sére tjenlig lej-
lighed til at szlge bendergodset til en pris, der ellers ikke var at opnd“?).

1) Feedrelandet, 21.8.1851,

2} Sigurd Jensen: Kreditforeningen af jyske Landejendomsbesiddere, side 25 {.

3) Thorkil Kristensen m. fl.: Hindbog i Kredit- og Hypotekforeningsforhold, I, Odense
1944, side 20.

) Thorkil Kristensen m.fl.: Hindbog i Kredit- og Hypotekforeningsforhold, I, Odense
1944, side 21.
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Vurderingen tyder pa, at det nu ikke mere var godsejernes modstand
mod selvejendoms fremme, der hindrede realiseringen, men alene regerin-
gens forsigtige indstilling. Nu havde tanken imidlertid vokset sig sd sterk,
at modstanden ikke formdede at standse den. Mellem regeringen og den
provisoriske bestyrelse for den patenkte kreditforening foregik der stadig
dreftelser. En positiv lesning ndedes ikke for forfatningsendringen i 1849.
Men denne skaffede til gengaeld de folk, der interesserede sig for sagen,
et forum.

Samtidig bidrog de stramme l&nevilkr som sagt til at stimulere inter-
essen for ny institutionskredit. I denne situation tog en kreds af jyske rigs-
dagsmand gennem nedsexttelse af et udvalg initiativ til at bringe arbejdet
ind i fastere former.

Den ledende i arbejdet var overretsassessor L. N. Bregendahl, p3 hvis
initiativ spgrgsmélet om en kreditforeningslov begrznsedes til blot at pree-
cisere lovgivningsmagtens stilling over for kommende foreninger. Loven
skulle efter hans opfattelse pd den ene side blot fastsld de undtagelser
fra den gzldende lovgivning, der métte indremmes kreditforeninger i form
af begunstigelser, og pd den anden side de krav til foreningernes statutter,
det offentlige métte stille til gengzld for at kunne tillade de srrettigheder
og begunstigelser, der var nedvendige. Sagt med Bregendahls ord under
forhandlingerne i Folketinget gik bestrabelserne ,veasentligt kun ud pé at
bortrydde de hindringer, som den bestdende lovgivning laegger i vejen for
oprettelsen af kreditforeninger, og at lette adgangen til, at sddanne indret-
ninger kunne fremstd her i landet*“?).

Det forslag, der blev forelagt Folketinget, gik ud pa at bemyndige fi-
nansministeriet til at meddele de kommende foreninger en rakke begunsti-
gelser, nemlig stempelfrihed for kasseobligationer, visse lettelser ved rets-
forfelgning af krav péd debitorer, nogle portolempelser samt tilladelse til
at yde lan til en hojere rente end den lovfestede maksimalsats pd 4 pct.
Det skulle endvidere vaere bestyrere af umyndiges og offentlige stiftelsers
midler tilladt at anbringe disse i kreditforeningers obligationer. Endelig
skulle finansministeriet have bemyndigelse til ,i et til den padgaldende kre-
ditforenings omfang passende forhold“ at anvende statskassens midler til
stotte af foreningen, enten gennem beldning af dens obligationer eller ved
opkeb af dem?).

Ligesom ved tidligere lejligheder var det den sidste bestemmelse, som
navnlig vakte ansted, og som under behandlingen i tinget gled ud. Bortset
herfra blev det oprindelige forslag under rigsdagsforhandlingerne kun
omredigeret pa enkelte punkter. Betingelserne for statens anerkendelse af
en kreditforening foresloges skarpet gennem krav om solidarisk ansvar-

1) Folketingets forhandlinger, 1850, spalte 2847.
?) Sigurd Jensen, anferte skrift, side 87.
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lighed og krav om, at der pd intet tidspunkt maétte cirkulere flere kasse-
obligationer end svarende til summen af de panteobligationer, som for-
eningen 13 inde med. Endvidere blev beldningsgraensen sat en smule ned,
nemlig til /s af taksationsveerdien mod #/s i det oprindelige forslag. ,Loven
om oprettelse af kreditforeninger og lnekasser for grundejere“ kunne her-
efter stadfzestes 20.6.1850").

De to forste kreditforeninger, der stiftedes pd grundlag af loven, Kre-
ditforeningen af jydske Landejendomsbesiddere (Viborg) og Kreditfor-
eningen af Grundejere i Sjellands Stift (Kebenhavn), fik begge deres sta-
tutter stadfeestet i december 1851. Den sidste forening udvidedes i1 1852
og 1854 fra oprindeligt kun at gzlde Sjalland til ogsd at omfatte Lolland-
Falster og Fyn, hvorefter navnet andredes til Ostifternes Kreditforening.
Medens @stifternes Kreditforening gav 18n sdvel i by- som i landejendom-
me, omfattede den jyske forening kun landejendomme. Imidlertid opret-
tedes allerede i 1852 en Kreditforening for Kebstadgrundejere i Neorre-
jylland (Randers), og hermed var storstedelen af landet daekket af for-
eninger, for sd vidt angdr ejendomme af en sddan sterrelse, at de 1&n, der
kunne ydes dem, opfyldte lovgivningens minimumskrav pd 50 rbd. Besid-
dere af mindre ejendomme, herunder husmend, var derimod p& grund af
denne minimumsgranse i vidt omfang afskaret fra at opnd lén.

Et af hovedproblemerne for kreditforeningerne i den farste tid var at f4
deres obligationer placeret til rimelige kurser. Den jyske kreditforening
bad straks nationalbanken vere behjelpelig med at overtage et parti pd
op til 1,3 mill. rbd. af dens obligationer til pari. Kreditforeningen frem-
hever i andragendet, at statutterne forudsatter, at l&ntagerne forst ind-
frier de 1&n, der hviler p&4 ejendommene. Under gjeblikkets vanskelige
kreditvilkdr kan der imidlertid hverken opnds 1&n hos staten eller pa de
udenlandske kapitalmarkeder. Derfor ma nationalbanken bistd, s& meget
mere som den herved far en del af sine 1an mod pant i fast ejendom indfriet.
Banken gér positivt ind for tanken om stotte, men dog i den mere begreen-
sede form, at der i forste omgang stilles 200.000 rbd. til rddighed for be-
ldning af foreningens obligationer inden for en granse af 75 pct. af disses
palydende vaerdi. Nationalbanken stotter pd samme mdade flere andre
kreditforeninger i starten?).

Forspg pa at interessere udenlandske kapitalmarkeder for de nye obli-
gationer lykkedes ikke i de forste dr. Den jyske kreditforening segte for-
bindelse med Pontoppidan i Hamburg og Regnar Westenholtz i London.
Disse ansd det ikke p& davarende tidspunkt for muligt at placere obli-
gationerne, og et senere forsog pa ved Pontoppidans hjelp at f& papirerne
1) Folketingets forhandlinger, 1850, I, spalte 2846, 4959, 4965 og 5454 samt Landstingets

forhandlinger, spalte 8322, 3350 og 3521 alle ff.
2) Dircktionsprotokol nr. 2, side 108, sag 989 og side 114, sag 1000,
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Tabel 11.1 Aktiemarkedet og institutionerne pd kreditmarkedet 1845-60

Aktie. | Tilgode- | TR | Kredifor- | Q88 | Livafor-

kapital havende ispare- | STIDBCINGS o Husejere i sikrings-

i banker Kasser restgeld Kjobenhavn selskaber
1 ! 2 3 4 5 6

mill. kr. mill. kr. mill. kr. mill, kr, mill. kr, mill. kr,

1845 .. ... ..., 33 - 10,3 - 11,8 1,0
46 ... il 34 - 11,8 - 11,9 1,4
47 o, 37 0,1 13,9 - 12,2 1,9
48 .o 37 0,3 17,5 - 12,7 2,2
49 ... ... 0. 37 0,5 15,5 - 13,1 2,6
1850 ...t 37 0,8 14,9 - 18,2 3,0
5100t 37 0,7 16,0 - 18,2 3,6
52 e 37 0,7 18,6 2,5 13,8 4,3
58 . i 47 0,8 21,3 8,9 14,4 5,1
L2 S 47 1,1 25,6 12,2 151 5,8
55 i, 48 2,5 32,1 14,3 15,8 6,8
56 .0, 49 4,2 41,3 19,3 16,4 7,7
57 o 50 4,4 47,3 27,9 16,6 8,7
58 oot 51 3,8 47,2 34,9 16,6 9,7
59 ..ol 55 9,2 44,0 40,3 16,5 10,8
1860 ............ 55 12,7 49,3 43,9 16,4 11,9

1. Originale regnskabstal samt Green: Danske fonds og aktier. Opgerelserne er ultimo
kalenderaret. Der er bortset fra cnkelte mindre selskaber. Kapitalen er opgjort inkiu-
sive partialobligationer pd samme méde som hos Falbe-Hansen og Scharling: Danmarks
statistik I, side 729.

2. Kreditmarkedsstatistik, statistiske undersegelser planlagt udsendt 1968. Omfatter folio,
kontokurant, indl&n og sparekasseindskud. Angivelserne for et givet ir omfatter regn-
skaber afsluttet fra 1/7 foregéende ar til 30/6 det pgzldende &r.

3. Kreditmarkedsstatistik, statistiske undersogelser planlagt udsendt 1968. Sparernes til-
godehavende ved regnskabsdrets slutning. Skiftende statustidspunkter, dog fortrinsvis
31/3 pag=zldende &r eller 31/12 foreglende &r.

4. Kreditmarkedsstatistik, statistiske undersogelser planlagt udsendt 1968. Restgzld ved

regnskabsérets udgang pr. 31/8 pdgaldende &r.

Carl Thalbitzer: Kreditkassen for Husejerne i Kobenhavn 1797-1922, side 140. Pante-

debitorernes gald pr. 10/3 pagzldende &r.

6. D¢ statsgaranterede danske livsforsikringsanstalter, Kbnh. 1892, side $03. Formuen
ved &rets udgang. Anstalterne pabegyndte virksomhed 1842, og formuen i de tre forste
regnskabsar var 1842: 2 mill., 1843: 0,5 mill. og 1844: 0,7 mill. kr.

o

optaget til notering pd Hamburgs bers forhindrede pengekrisen i 18571).

Som folge af de stramme kreditforhold skuffede tilslutningen til de nye
foreninger i begyndelsen lidt. I nogen grad skyldtes det dog ogsd begyn-
dervanskeligheder. Manglende fortrolighed med det nye bersmateriale
métte begrense kredsen af kebere. Endnu en halv snes ar efter de farste

1) Sigurd Jensen, anferte skrift, side 46 og 70.
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foreningers start noteres 4 pct.’s obligationerne vesentligt lavere end stats-
obligationer, nemlig ved udgangen af 1860 i kurs 91 for jydsk landkre-
ditforening, kurs 94 for estifterne mod 97%/4 for statsobligationer med sam-
me rentesats.

Den omstendighed, at kreditforeningernes effektive rente sdledes 1a
forholdsvis hejt, afholdt navnlig pa de steder, hvor sparckasserne forte
en aktiv udlanspolitik, foreningerne fra at vinde indpas. Ganske searlig
gjaldt det i landbrugskredse. Tilsyneladende faldt foreningernes start for
sent til at lese landbrugets mest presserende kreditproblemer. I 1860 ud-
gjorde kreditforeningernes 1&n i landbrugsejendomme kun 9 mill. rbd., s
vidt det kan skennes fordelt pa 2.300-2.400 14n. Disse tal giver ikke over-
drevne forestillinger om kreditforeningernes direkte betydning for feeste-
aflosningen, thi det samlede antal feestegirde, som i lebet af 50’erne over-
gik til fri eje, udgjorde i antal 7-8.000 til en samlet veerdi af omkring
75 mill. rbd.?).

Derimod var kreditforeningernes forste tidr praeget af, at grundejerne i
byerne i langt hejere grad end forudset gjorde brug af den nye kredit-
kilde. Den overvejende del af kreditbehovet her skyldtes nybyggeriet, der
i lobet af 50’erne tog et sterkt opsving. Herudover har byernes erhvervs-
drivende rimeligvis anvendt realkreditten som en bekvem finansierings-
kilde til dekning af hejkonjunkturens almindeligt stigende kapitalbehov?).

Derfor kunne krisen i 1857, som i forste reekke ramte handelen og der-
med kebsteederne, ikke undgd at bersre kreditforeningerne. Da landbruget
markede relativt lidt til krisen, ramtes blandt kreditforeningerne folgelig
den héirdest, der alene arbejdede med l&n i kebstadejendomme, nemlig
Kreditforeningen af Kgbstadgrundejere i Nerrejylland.

Det var navnlig en ukritisk beldning af den usedvanlig kraftige veerdi-
stigning for faste ejendomme, som dannede baggrunden for denne kredit-
forenings vanskeligheder, der i 1860 ferte til, at udlnsvirksomheden
standsedes, og foreningen afvikledes. Begivenheden svakkede eftersporg-
selen efter kreditforeningsobligationer og bidrog en overgang til at rette
l&nsegernes interesse endnu mere mod sparekasserne, hvis udlanskapacitet
samtidig var stigende.

Sparekasser

Det havde bragt sparekasserne over et dedt punkt, at de i lebet af 40’erne
og 50°erne var géet over til at drive mere udlansvirksomhed. 30’ernes re-
striktioner til begransning af indldnet var nu overfladige. Alle midler,
som indkom, fandt takket vaere tidens storartede erhvervsudvikling let en

1) Svend A. Hansen, anferte skrift, side 210.
2} Troels Glud: Kreditforeningsinstitutionen i Danmark, Kbhvn. 1951, side 48.
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lennende placering. Den foregdende periodes nedtvungne rentesenkning
erstattedes af en forhgjelse af udlénsrenten. Alt dette pustede nyt liv i
sparckasserne, hvoraf antallet i lebet af 40’erne og 50’erne p& det nar-
meste fordobledes, samtidig med at indlinskapitalen voksede fra ca. 10
mill. kr. i 1845 til omtrent 50 mill. kr. i 1860. Navnlig var fremgangen
betydelig under de gode konjunkturer i forste halvdel af 50’erne, da ind-
skuddene sgedes fra 15 til godt 41 mill. kr.

Sparekassernes voksende midler kom i ganske overvejende grad priori-
tetslanene til gode. Af det samlede udldn pa godt 23 mill. i 1854 var 20
mill. placeret i prioriteter. Lige s& dominerende var denne udl&nsform i
1859 med 40 mill. kr. af et samlet udldn pd 45 mill. Midlerne, der her-
efter kunne reserveres andre udlansformer ssom vekseldiskontering, 14n
mod h&ndpant og kommuneldn var altsd helt forsvindende!).

Udlanspolitikkens gennembrud beted en fuldstendig @ndring af spare-
kassernes struktur og helt nye relationer til de evrige institutioner pa kre-
ditmarkedet. Under de tidligere placeringsformer havde kassebeholdnin-
gen kunnet holdes meget lavt, idet det som oftest var muligt at traekke
pengene i statskassen med tilsvarende varsel som det, hvormed sparerne
kunne opsige deres indestdende. Udl&nspolitikken stillede storre krav til
likviditeten. Kassebeholdningen maétte nedvendigvis styrkes, og endvidere
métte en del midler yderligere holdes placeret som kassereserver. Opmark-
somheden rettedes i denne forbindelse navnlig mod keb af obligationer
samt mod at erhverve sig likvide fordringer gennem anfordringsindskud i
eller 1dn hos de nyoprettede banker. Denne fase af spareckassernes udvik-
ling forudsztter altsd dels et samarbejde med de nystiftede banker, dels
et varieret og sget obligationsmarked, hvortil bl. a. de nye kreditforenin-
ger bidrog. Omlagningen havde meget tydelige forskydninger i sparekas-
sernes aktivmasse til folge.

Placeringen af indskud i statskassen, som 1845 havde varet oppe pa 3,8
mill. kr., forsvandt nasten i lobet af 50’erne. Denne hurtige udvikling var
et faelles resultat af den voksende udl&nsinteresse i sparekassekredse kom-
bineret med et snske hos staten om at komme ud af forbindelsen med
sparekasserne. Dette onske var blevet styrket gennem erfaringerne under
trearskrigen, da sparekasserne trak 2,6 mill. af deres indskud i statskassen,
netop da finanserne havde god brug for selv at disponere over deres re-
servefond. Herudover gjorde der sig fra folkereprasentationens side en
@ndret principiel indstilling gzldende, vedrerende betimeligheden af at
arbejde med en sddan statsgald af ikke fuldt preeciseret sterrelse?). Som
udslag heraf traf myndighederne i lobet af 50’erne en reekke beslutninger,

1) Svend A.Hansen, anforte skrift, side 165 ff.
%) Folketingets forhandlinger, 1850, spalte 2238.
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Tabel 11.2. Sparekassernes pengeanbringelse 1845-59.

Statskassen | Udlin i Verdr | Kaseot | wit
1 2 3 4 5
1000 rbd. 1000 rbd. 1000 rbd. 1000 rbd. 1000 rbd.
1835 .. . e 1.445 115 - 725 2.985
1840 ....ovvun 1.400 734 162 931 3.227
1845 . ... veuu 1.900 2.477 322 1.466 6.165
1850 ......oiih 1.750 4.779 289 1.458 8.271
1854 . ... i 1.846 11.792 1.438 1.957 16.533
1859 . ..., i 100 22.780 3.744 1.161 27.785

Svend A. Hansen: Pengevasen og Kredit 1813-1860, Odense 1960, side 170. Oplysningerne
cr uddraget af forskellige jubileeumsskrifter for sparekasser samt af Statistiske Meddelelser.

der mere og mere begrensede sparekassernes ret til at indseaette midler i
statskassen?).

I stedet udbyggede sé& sparekasserne som navnt deres kassereserver, bl. a.
gennem erhvervelse af vaerdipapirer. I begyndelsen bestod beholdningerne
navnlig af nationalbankaktier og statsobligationer, sdvel danske som uden-
landske. Men senere var det fortrinsvis kreditforeningsobligationerne,
som gav basis for veeksten 1 kassernes vardipapirportefolje.

Uheldigvis var bestrzbelserne pd at tilvejebringe tilstreekkelige kasse-
reserver kun pé begyndelsesstadiet, da pengekrisen i 1857 stillede spare-
kassernes likviditet pd en hérd prove. Flertallet af kasserne var ikke i stand
til at ride stormen af blot ved at sxzlge eller beldne obligationer. Mange
métte nedvendigvis opsige 1an, anmode debitorerne om ekstraordinere af-
drag eller soge lan optaget i nationalbanken. Disse erfaringer tilskyndede
sparekasserne til at styrke deres likviditet endnu mere. Obligationsbehold-
ningerne sgedes derfor endnu en del i de felgende ar, samtidig med at
sparekasserne gennem indskud hos bankerne placerede endnu en del mid-
ler likvidt. Det var s& heldigt, at bestrazbelserne modtes med et onske hos
bankerne om neermere forretningsforbindelse. Navnlig udfoldede Tietgen
bestrabelser for at knytte provinsens sparekasser til privatbanken, f. eks.
gennem tilbud om at modtage indskud og assistere med l&n mod pant i
vardipapirer?).

Udlénspolitikkens gennembrud hos sparekasserne og bankernes og kre-
ditforeningernes opstien placerer 40’erne og 50’erne som et tidsrum med
afgerende @ndringer i kreditmarkedets struktur, fortrinsvis affedt af er-
hvervslivets vakst og differentiering. De sociale aspekter af denne proces
gav anledning til, at nok en institutionsform udvikledes, livsforsikringen.

1) Cirk. 31.1.1853, cirk. 9.2.1856, bekg. 29.8.1862, se nermere hos H. L. Bisgaard: Danmarks
Sparekasser, Vejle 1910, side 69.
2} Svend A. Hansen, anforte skrift, side 172.
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Livsforsikring

I slutningen af 18. &rh. var der allerede tale om nogen privat forsikrings-
virksomhed, fortrinsvis i form af forsergelsesselskaber eller begravelses-
og ligkasser. Staten viste sin velvilje over for disse virksomheder ved at
give dem kgl. konfirmation, uden at man dog samtidig fra det offentliges
side underkastede dem nogen art af kontrol. Det forte til, at der blev
oprettet en del selskaber pd et uforsvarligt grundlag, og efter en omfat-
tende offentlig debat, hvori navnlig Collin deltog, udformedes forordning
af 15.5.1810 og plakat af 30.11.1810, hvorefter alle indenlandske, private
selskaber underkastedes tilsyn af ,en af kongen dertil beskikket kommité“.

Denne foranstaltning havde til folge, at fremkomsten af nye, slet fun-
derede selskaber opherte, og at en stor del af de bestiende kasser enten
oplestes eller omdannedes. I det vasentlige bestod den private forsikrings-
virksomhed herefter stadig af den s&kaldte ,mindre“ livsforsikring, sisom
lig- og begravelseskasser m. v.1).

En mere almindelig offentlig interesse for livsforsikringsspargsmalet kan
spores tilbage i 30’erne, da det beskaftigede sivel finanserne som sten-
derforsamlingerne. Dengang var ,Den almindelige Enkekasse“ af 1775 den
eneste hervaerende anstalt, der arbejdede med forsikring pi grundlag af
dedsrisiko. Denne offentligt ledede institutions virksomhed var snzvert be-
grenset dels i henseende til forsikringens art som kun omfattende pensi-
onsforsikring, og dels for s& vidt angdr personkredsen som kun tagende
sigte pd enkeforsergelse. Det lykkedes aldrig anstalten, siledes som op-
rindelig tilsigtet, at fa tag i bredere lag af befolkningen. I realiteten var
dens virkekreds begranset til embedsmendene, nemlig for si vidt angir
deres pligtige enkeforsikring?).

Den, der onskede et behov for mere almindelige livsforsikringsformer
deekket, métte sege til udenlandske selskaber, af hvilke et enkelt, Union,
i 1825 ansatte en fast agent her i landet. Da Tyskland i 1827 med Gotha-
Banken fik et egentligt livsforsikringsselskab, stimulerede det ogsi en-
skerne om et hjemligt livsforsikringsinstitut?).

Efter den offentlige interesse at demme var behovet for noget sidant
voksende. Forsprgelsesproblemet ses stadig hyppigere fremdraget. Kun f&
af de tidligere formuer havde overlevet krigen, pengeforvirringen og land-
brugskrisen, kun ganske enkelte nye formuer var mere end 10-20 &r
gamle?). Det forekommer nu langt hyppigere end tidligere, at en forsorger
»ikke ejer andet end sin arlige eller lebende fortjeneste“. Denne vurdering

1) Beretning fra forsikringsradet for irene 1905 og 1906, Kbhvn. 1907, side 6-18.
%) Chr. Jiirgensen: Den almindelige Enkekasse i Kjsbenhavn 1775-1845, Kbhvn. 1860.
%) Livsforsikringsanstaltens Festskrift, Kbhvn. 1892, side 91.

4) Falbe-Hansen & Scharling: Danmarks Statistik I1I, side 459.
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fra 1838 er Roskilde stenderforsamlings under behandlingen af forslag
til oprettelse af en statsgaranteret livsforsikringsanstalt, i hvilken forbin-
delse det tilfejes, at en sddan anstalt er onskelig for at lese forsergelses-
problemet for ,de mange, som vel er i stand til ved deres flid at skaffe
sig med familie et mere eller mindre rundeligt udkomme, men for hvem
omstendighederne ikke fojer sig s8, at de kunne samle en kapital, og som
derfor ikke uden @ngstelse kunne taenke pa deres families skabne“!). For-
uden forsergelsesargumentet fremhaves ogsd allerede ved denne lejlighed
nytten af livsforsikringspolicen som et underlag for den forsikredes perso-
nelle kredit?).

Der var i stenderforsamlingen almindelig enighed om, at livsforsikrin-
gen kunne vare ,en hejst gavnlig spore til god skonomi“. Nar man, som
omtalt side 204, alligevel undlod at fremme forslaget, skyldtes det forst og
fremmest, at statsgarantien betragtedes som en anstedssten. Dernzst, at
det — dbenbart vel optimistisk — oplystes, ,at der med det forste fra nogle
private vil udgd indbydelse til oprettelse af slig forening*.

Allerede i 1830, lenge forinden diskussionen i steenderforsamlingen, var
finansministeriet begyndt at overveje behovet for indenlandsk livsforsik-
ringsvirksomhed. Oprindelig var stemningen ogsd her til gunst for ,at
gore et forsog pd, om ikke en livsforsikringsanstalt lod sig bringe i stand
som et aldeles privat foretagende, hvortil blot impulsen gaves fra det of-
fentlige“?). Ministeriets langvarige overvejelser resulterede imidlertid i, at
staten engageredes mere aktivt end forst forudsat, da der i 1842 oprettedes
to anstalter?), ,Livrente- og Forsergelsesanstalten af 1842“ og ,Livsfor-
sikringsanstalten i Kjebenhavn“. Begge anstalter stod — om end formelt
adskilte — under en fzlles af staten udpeget ledelse, og deres forpligtelser
garanteredes af finanserne. Det var disse anstalter, som efter en @ndring i
1871 sammenlagdes til Statsanstalten for Livsforsikring. Forst &ret efter
blev livsforsikringsvirksomhed ogsd optaget af et par private selskaber.

Det tilsyn med indenlandske selskabers forsikringsvirksomhed, som blev
indfert i 1810, svandt efterhnden ind, og ved kgl. resolution af 22.11.
1861 ophaevedes det helt. Der var hermed skabt ligestilling mellem inden-
landske virksomheder, som hidtil alene havde varet underkastet tilsyn, og
udenlandske selskaber. I overensstemmelse med almindelig liberal tanke-
gang gik man ievrigt ud fra, at de forsikringssegende hver for sig bedst
selv kunne bedemme deres egen interesse, og at konkurrencen nok skulle
yde ethvert forngdent veern mod dyre eller usolide forsikringsselskaber.
En spinkel kontrolmulighed tilvejebragtes dog &ret efter ved, at det ved

1) Roskilde Stendertidende, 1838, II, spalte 2181.

2) Roskilde Stzndertidende, 1838, I, spalte 643 og 11, spalte 2181.
3) Livsforsikringsanstaltens Festskrift, side 99.

4) Kgl. resolution, 2.3.1842.
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kgl. resolution af 23.1.1862 palagdes direktionen for livrente- og forser-
gelsesanstalten af 1842 og livsforsikringsanstalten i Kobenhavn p& begz-
ring af offentlige myndigheder eller private at afgive udtalelser om nyop-
rettede selskaber samt wndringer i eksisterende selskaberes vedtagter!).
Forst efter at livsforsikringen i slutningen af &rhundredet havde vundet
videre udbredelse, jfr. tabel 13.5, side 321, overvandtes betenkelighe-
derne ved at fere et mere indgdende tilsyn, og ved loven om livsforsik-
ringsvirksomhed af 29.3.1904 indfertes et sidant med et permanent forsik-
ringsrdd som tilsynsferende organ.

De to oprindelige anstalter oparbejdede allerede for 1871 en betydelig
virksomhed, selv om der aldrig ndedes kontakt med et bredere publikum.
[ 1860 var der i livrenteanstalten indtegnet forpligtelser til et arligt be-
leb af 2,3 mill. kr. og i livsforsikringsanstalten en forsikringssum af 18
mill. kr. Anstaltens formue udgjorde da ca. 12 mill. kr. Oprindelig havde
livrenteanstaltens pengeanbringelse vearet begranset til kgl. obligatio-
ner, men allerede 1846 fik den tilladelse til ligesom livsforsikringsanstal-
ten at udldne midlerne efter regler for anbringelse af umyndiges og
offentlige stiftelsers midler. Herefter placerede begge institutter store
kapitaler som 1an i fast ejendom, ligesom der ydedes kommunerne ad-
skillige 1an. 1860 var der anbragt ikke mindre end 7,8 mill. kr. i prioritets-
1an og 1,5 mill. i kommuneldn, medens der i vaerdipapirer fandtes placeret
2,2 mill. kr. Vardipapirerne bestod sd sent som 1870 i alt vasentligt af
kongelige obligationer, nemlig for 85 pct.s vedkommende?).

Gennem statens formidling havde livsforsikringsvasenet séledes allerede
ved udgangen af 50’erne placeret sig som en langiver, der vejede til pa
kreditmarkedet godt pa linie med de svrige institutioner. Dette afrunder
50’ernes institutionsdannelse og udvikling p& det kreditpolitiske omrade:
Privatbanken og 14 andre banker har set dagens lys, 22 nye sparekasser
er opstdet, kreditforeningstankerne er omsat i praksis og livsforsikringen
vokset ud over sin forste spaede begyndelse.

Ved udgangen af 50°erne er de vigtigste institutionstyper, som endnu i
dag preeger det danske kreditmarked, altsd introduceret. Talmassigt er
selvfinansieringen og den personlige kreditgivning mand og mand imel-
lem dog stadig det dominerende. I sidste halvdel af 50’erne svarer vaeksten
i den institutionelle kreditformidling vel hejst til 25-30 pct. af de samlede
foretagne investeringer. Forst i de folgende tidr antager penge- og kapital-
markedet vore dages karakteristiske struktur gennem de private institutio-
ners fremherskende indflydelse og nationalbankens begraensning til i he-
jere grad at tjene som bankernes bank,

1) Beretining fra forsikringsridet for &rene 1905 og 1906, Kbhvn. 1907, side 19.
%) Livsforsikringsanstaltens Festskrift, side 308.
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12. Grundlaggelsesdr og bankreformer 1857—74

Investering og genopbygning

Arene nzrmest efter 1857 var praget af den just overstdede krise. Den
gkonomiske udvikling var veasentlig mere forsigtig end forud for dette ar.
Det afgerende var dog, at landbrugets afstningsbetingelser ikke led varig
skade, og i det hele kan tiden 1858-63 karakteriseres som rolige, men ikke
darlige &r. 1 tidret efter 1864-krigen fortsatte de gode tider. De forste 6
ar var fremgangen energisk og solid, starkt pavirket af efterkrigstidens
genopbygningsmentalitet. I de folgende 4 ar tog udviklingen form af en
reguleer hejkonjunktur med udgangspunkt i erstatningstransaktionerne ef-
ter den fransk-tyske krig. Frankrigs betaling af 5 milliarder guldfrancs
blev udgangspunktet for en almindelig europzisk pengerigelighed, der
herhjemme som andetsteds gav stedet til en sddan investeringsaktivitet, at
tiden er blevet betegnet som ,grunderperioden®.

Her i landet var prisudviklingen 60’erne igennem praget af ro. Nar
bortses fra en forbigéende stigning pé grund af krigen i 1864 og den ame-
rikanske borgerkrig, var niveauet praktisk taget uforandret fra tidrets be-
gyndelse til dets slutning. Derimod medferte den fransk-tyske krig og den-
nes eftervirkninger en prisstigning, som i lebet af arene 1870-74 bragte
prisniveauet herhjemme 20 pct. op').

MAlt med nationalproduktet i faste priser markerede 60’erne og ferste
halvdel af 70’erne et helt nyt vakstmenster. Fra en &rlig vakstrate pa
knap 0,5 pct. i 50’erne ndede man i 60’erne op pé lidt under 1,5 pct. og i
70’erne pi ca. 2 pct. I den sidste periode, da industrialiseringen begynder
at blive en faktor af betydning, var der i byerhvervene endda tale om
vakstrater, der tdler sammenligning med nutidige tal, nemlig pd 3,5-4,0
pct. Tilsvarende heje rlige vaekstrater ndedes forst igen i det sidste femar
for Verdenskrig 1.

Sammenlignet med forholdene i slutningen af 50’erne var det en fordob-
ling af investeringsvirksomheden, som dannede grundlag for periodens be-
tydelige vaekst. Investeringsaktiviteten kulminerede i perioden 187074, da
veksten 1 investeringerne i det store og hele bestod af maskiner og andet
industrielt udstyr, som delvis finansieredes gennem en voldsom udvidet

1) Jorgen Pedersen: Arbejdslennen i Danmark under skiftende konjunkturer, Kbhvn. 1930,
side 313.
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Tabel 12.1 Investering og rentesatser 1857-74

Investering Investering|  Brutto- Obliga- National- Indlans-

. . i maskiner investe- . rente i

ibygninger og trans- singer tions- b‘ankens spare-

og anleg portmidler ialt rente diskonto kasser
1 2 3 4 5 6
mill. kr. mill. kr. mill, kr. pct. pct. pct.
1857 ....uvlt 39 14 53 4,5 5,4 3,6
58 ... 30 10 40 4,8 53 3,8
59 oo 28 8 36 4,7 4,7 3,8
1860 .......... 31 8 39 4,5 4,1 3,8
61 ........t. 83 11 44 4,5 3.9 3,7
62 . iiiiiiinn 36 13 49 4,4 3,6 3,7
63 ...t 32 15 47 4,5 3,9 3,7
64 .......... 30 14 44 4,7 4,7 3,8
65 .. iiiiien 35 18 53 4,6 4,3 3,8
66 .......... 39 15 54 4,8 5,5 3,8
7oeeinnn, 35 13 48 4,8 3,9 3,8
68 ..iiiinnn 34 12 46 4,8 4,1 3,9
69 .......... 37 14 51 5,0 4,9 4,0
1870 .......tt. 37 16 53 5,0 4,2 4,0
2 BESN 39 17 56 4,8 4,1 4,0
72 0iviiiinnn 40 22 62 4,6 4,1 4,0
/2 J 45 30 75 4,5 4,5 4,0
VZ: SN 51 30 81 4,5 4,4 4,0

1-8. Kilder og noter som til tabel 8.3. Fra 1870 bygger tallene dog p& Kjeld Bjerke og
Niels Ussing: Studier over Danmarks Nationalprodukt 1870-1950, side 150.
4. Erik Hoffmeyer: Strukturendringer pd penge- og kapitalmarkedet, side 156. @stifter-
nes Kreditforenings dbne serier.
. Kilder og noter som til tabel 8.3.
6. Erik Hoffmeyer, anf. skr., side 156.

23

akticemission. Denne beleb sig til rundt regnet 80 mill. kr. om dret i fem-
dret 1870-74 mod mindre end 3 mill. kr. arlig i 60’erne.
Investeringsvirksomheden i 60’erne var ikke praget af en sddan impo-
nerende vakst i den absolutte storrelse som i det folgende tidr, men der-
imod af nogle serlig vakstiremmende forskydninger mellem de enkelte in-
vesteringsomrdder. Medens investeringsfremgangen op mod 1857 navnlig
havde ligget pa byggeriet, skete der i 60’erne en forskydning over mod ud-
bygning af den grundleggende infrastruktur gennem omfattende trafik-
anleg. Herunder voksede de samlede anlagsudgifter fra omtrent 2 mill.
kr. om &ret 1 50’erne til i 60’erne at udgere omkring 7 mill. kr. svarende
til ca. 15 pct. af de samlede bruttoinvesteringer. Hovedparten af denne an-
leegsvirksomhed, omkring 5 mill. kr. om &ret, ligger pd udbygningen af
det jyske hovedjernbanenet, der allerede tog fart fra begyndelsen af 60’-
erne. Hertil fojedes efter 1864 anlegget af Esbjerg havn og betydelige
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investeringer i telegrafanleg og sporveje. En veritabel griinderperiode i
mindre dampskibsrute pd England blev endvidere folgen?t).

Endelig var denne periode praeget af hedeopdyrkningen, der foregik
under s& malbevidste former, at den ligefrem er kommet til at st som ud-
tryk for efterkrigstidens genopbygningsmentalitet. Hedeselskabets stiftelse
falder i 18662), men allerede forinden peges der i dagspressen pd de mu-
ligheder, som hedeopdyrkningen frembyder for ,en hensigtsmassig udvik-
ling af landets naturlige hjaxlpekilder® som kompensation for, at ,den
sidste ulykkelige fred har gjort vort feedreland over halvandet hundrede
kvadratmile mindre“®).

Sandsynligvis var nederlaget i krigen blot den ydre anledning til, at in-
teressen koncentreredes omkring dette punkt?). Hidtil havde de store af-
stande hindret fremskridtet®), men netop dem bidrog tidrets jernbaneanlag
til at mindske, samtidig med at det sgede kendskab til jordbehandling &b-
nede nye perspektiver.

Alt i alt udfoldede der sig i 60’erne og i 70’ernes forste ar en over-
ordentlig steerk anlagsvirksomhed inden for landbruget fremmet af det
store udbud af arbejdskraft®). Udvidelsen af landbrugsarealet, der forst
og fremmest skyldes opdyrkningen af heden, belob sig i drene 1861-81 til
omtrent 400.000 ha’). Hertil kom en bedre landbrugsmeessig udnyttelse
af de allerede eksisterende arealer, f.eks. gennem dreening, der endnu i
1861 kun omfattede 1,6 pct. af det samlede landbrugsareal mod ikke min-
dre end 20,8 pct. i 1881%). Denne udvikling gav plads for oprettelse af ca.
25.000 nye husmandsbrug i drene 1860-73°), siledes at landbruget endnu
i denne periode kunne opsuge hele befolkningstilvacksten. Investeringerne
kompenserede for den foregdende tids rovdrift, hvis steerke udnyttelse af
jorden i anden halvdel af 50’erne faktisk havde fort til stagnation i korn-
eksporten.

Forbedringen af produktionsapparatet og de vesentligt lettede afseet-
ningsvilkdr gennem udbygning af jernbanerne til et sammenhangende tra-
fiknet dannede tilsammen forudsatningerne for landbrugets udnyttelse af
tidens stadig gunstige markedsforhold. Eftersporgselen efter fodevarer fra

1) Dansk-Engelsk Samhandel 16611963, Arhus 1966, side 130.

?) Fridlev Skrubbeltrang: Det indvundne Danmark, Kbhvn. 1966.

3) Fadrelandet, 20.7.1865.

4) Hans Chr. Johansen: Den sgkonomiske og sociale udvikling i Danmark 1864-1901,
Kbhvn. 1962, side 17.

%) Fridlev Skrubbeltrang, anferte skrift, side 107.

%) Hans Chr. Johansen, anferte skrift, side 36.

7) V. Falbe-Hansen: Stavnsbands-Lesningen og Landboreformerne, side 53.

®) Statistisk Tabelveerk 5 — 6 — 4: Landbrugsforhold i Danmark siden midten af det 19.
Arhundrede, side 66.

) Axel Nielsen: Danische Wirtschaftsgeschichte, Jena 1933, side 415.
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Tabel 12.2. Landbrugets produktion og eksport samt bytteforholdet
1858-75.

Land- | Veardi af
s o Heraf El;sﬁg‘rt- Ir;g(;ft— Bytte-
1 2 3 4 5 6 7
mill, kr. mill. kr. mill. kr. mill. kr.
1858 ... ....... 191 44 .4 26,5 17,5 100 100 100
59 ... ... 198 56,0 32,3 28,7 98 99 99
1860 .......... 190 52,8 31,9 20,9 102 98 104
61 .......... 213 54,6 32,6 22,0 108 101 107
62 .. ..., 200 52,7 26,7 26,0 105 103 102
63.......... 188 49,3 31,9 17,4 96 106 91
64 .......... 181 40,6 23,7 16,9 92 120 77
65.......... 247 80,3 448 35,5 102 109 94
66.......... 256 85,2 44,9 40,3 111 108 103
67 ...l 287 83,4 48,5 34,9 121 106 114
68 ... ..., 297 78,0 39,4 38,6 123 102 121
69 .......... 280 77,9 39,3 38,6 111 102 109
1870 ..cvvvt 305 103,3 52,7 50,6 108 99 109
/5 PP 313 100,4 51,2 49,2 113 100 113
72 civiiinnn. 325 121,7 53,8 67,9 115 111 104
73 0ot 350 126,6 48,2 78,4 129 118 109
T4 ..., 357 141,0 42,4 98,6 129 113 114
75 cieininn. 346 131 43 88 120 108 111

Kilder og noter som til tabel 4.1.

en voksende europzisk industribefolkning fandt endnu i denne periode
uhindret afleb pd det danske marked takket veere en stadig liberalisering
af toldpolitikken. I 1853 nedsattes den engelske smortold sterkt, og i 1860
blev tolden for de fleste andre landbrugsprodukter ophaevet. Ogs& i Tysk-
land udviklede toldpolitikken sig fra slutningen af 50’erne til begyndelsen
af 70’erne i stadig mere liberal retning?).

Under den voksende efterspergsel efter danske landbrugsprodukter steg
eksportpriserne med 30 pct. fra 1858 til 1873, og vardien vardien af land-
brugseksporten tredobledes. Herigennem voksede landbrugets eksportkvote
fra godt 25 pct. i begyndelsen af 60’erne til 30 pct. i slutningen og hen-
holdsvis godt 85 og knap 40 pct. i ferste og anden halvdel af 70’erne.
Denne udvikling dannede baggrund for stadig mere problemfri betalings-
forhold over for udlandet. I de skonomisk rolige &r i slutningen af 50’erne
og begyndelsen af 60’erne viste endog handelsbalancen overskud. Efter at
opsvinget i drene 1862-66 havde resulteret i en vis merimport, var de gv-

1) Axel Nielsen: Dinische Wirtschaftsgeschichte, Jena 1983, side 420.
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rige lobende indtagter stadig tilstreekkelige til at sikre et overskud i beta-
lingerne over for udlandet. Det er forst den starkere investeringskonjunk-
tur efter 1867, som giver svagere betalingsforhold, dog i 1870-72 reddet
af de overordentlig gode eksportvilkr under og umiddelbart efter den
fransk-tyske krig. Som helhed var der &benbart tale om et samlet overskud
pa 100 mill. kr. i perioden 1858-66, medens tiden 1867-74 viste et under-
skud pa tilsammen ca. 20 mill. kr.

1 kreditorposition over for udlandet

Disse lobende betalingstransaktioner belyser endda ikke udtemmende om-
fanget af periodens nettoforbedring i vor udenlandske kapitalstatus. I
1857 erhvervede Danmark i forbindelse med afviklingen af eresundstol-
den?) udenlandske aktiver til en verdi af 63,3 mill. kr. Ved denne lejlig-
hed svingede den hidtidige debitorstilling over for udlandet, hvortil navn-
lig statsgaldens betydelige omfang bidrog, over i kreditorposition.

Tabel 12.3. Poster pé betalings- og kapitalbalancen 1856-74.

Saldo pad | Andre Lebende . Uden-
Irrfl.g‘g rt El}?{?” handeﬁ- lgbende | overskud Iiatgtlfil" landsk
balancen | betalinger| i alt statsgaeld
1 2 3 4 5 6 7

mill, kr, mill, kr. mill, kr, mill, kr, mill, kr. mill. kr. mill, kr,
1856 ........ 87,0 84,1 -2,9 8,6 5,7 -20,9 89,7
57 cvin.. 87,2 67,2 -20,0 8,2 11,8 30,6 87,0
58 ........ 53,5 62,5 9,0 9,6 18,6 49,2 §4,2
59 ..., 65,2 77,7 12,5 9,4 21,9 71,1 68,9
1860 ........ 68,4 79,9 11,5 9,3 20,8 91,9 60,9
61 ........ 73,5 79,8 6,3 10,2 16,5 118,4 58,2
62 ........ 86,7 81,3 -5,4 9,5 4,1 112,5 64,7
63 ........ 83,5 72,5 -11,0 9,8 -1,2 111,3 83,8
64 ........ 69,7 60,3 -9,4 13,9 4,5 115,8 95,1
65........ 114,0 107,3 ~6,7 9,1 2,4 118,2 91,1
66 ........ 119,4 111,0 -8,4 9,7 1,3 119,5 88,8
67 ........ 135,0 111,5 -23,5 9,2 -14,3 105,2 84,8
68 ........ 129,9 109,4 -20,5 10,0 -9,6 141,2 80,6
69 ........ 127,8 107,9 -19,9 11,1 -8,8 132,4 72,4
1870 ........ 130,0 138,1 8,1 12,0 20,1 152,5 68,0
/5 U 145,7 138,2 =75 12,2 4.7 157,2 63,5
72 ciieiin. 164,3 162,6 ~1,7 13,0 11,3 168,5 58,8
73 cevinins 204,1 174,6 -29,5 15,2 14,3 154,2 50,6
74 ........ 221,2 193,0 ~28,2 13,6 14,6 189,6 26,8

Kilder og noter som til tabel 10.2.

1) Marcus Rubin: Sundtoldens aflesning. Historisk Tidsskrift, 7. Rk., 6 Bd.
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Tabel 12.4 Pengemaengden m.v. 1857-75

Seddel- Indskud i Indskud i Til National- Brutto-
omlcb banker spare- sammen bankens  faktor-
kasser metalfond indkomst
1 2 3 4 5 6

mill, kr. mill. kr, mill, kr. mill, kr, mill, kr, mill, kr,
1857 voovun 43,6 4,4 47,8 95,3 32,0 460
58 i 38,4 3,8 47,2 89,4 28,2 426
59 ...l 43,0 9,2 44,0 96,2 27,1 436
1860 ........ 42,6 12,7 49,3 104,6 31,3 436
61 ........ 41,6 15,7 56,4 118,7 29,5 474
62 ......0. 39,2 17,5 63,3 120,0 25,9 469
63 . ..00ias 40,4 18,9 67,8 127,1 25,0 463
64....000.. 50,8 18,5 72,3 141,6 35,1 456
65........ 41,6 17,2 75,4 134,2 26,8 533
66 ........ 39,2 17,9 83,2 140,83 24,8 558
67 ..o 41,8 20,9 90,1 152,8 31,5 599
68........ 42,6 25,9 102,4 170,9 29,1 622
69........ 38,6 24,6 110,9 174,1 18,1 603
1870 ........ 44,4 27,2 112,5 184,1 21,4 636
71 ..., 45,6 26,9 118,5 191,0 22,6 659
T2 ciiiinns 52,2 34,5 133,0 219,7 29,7 700
73 i 60,2 58,7 153,3 266,2 38,6 787
VZ: S 58,2 58,7 174,4 291,3 37,9 765
75 cciiinen 59,2 70,3 196,4 325,9 35,2 157

19

Nationalbankens drsberetninger. Seddelomlebet ultimo juli det pdgzldende ar.
Kreditmarkedsstatistik, Statistiske Undersogelser planlagt udsendt 1968. Omfatter folio,
indlan, kontokurant og indskud i bankernes sparekasseafdelinger. Tallene refererer sig
til forskellige statustidspunkter. Angivelserne for et givet &r indeholder regnskaber
afsluttet fra 1/7 det foregiende &r til 30/6 det pgzldende &r.

Kreditmarkedsstatistik, Statistiske Undersegelser planlagt udsendt 1968. Omfatter spa-
rernes tilgodehavende pd skiftende statustidspunkter, dog fortrinsvis 81/8 det pagel-
dende &r eller 31/12 foregende &r.

Nationalbankens arsberetninger. Foregdende bankars gennemsnitlige metalfond opgjort
efter metalfonden ved ménedsslutningerne.

Kilder og noter som til tabel 7.1, fra 1870 dog bruttotal opregnet p& grundlag af Kjeld
Bjerke og Niels Ussing: Studier over Danmarks Nationalprodukt 1870-1950.

Denne positive kapitalbalance over for udlandet styrkedes i forste halvdel
af 60’erne dels gennem en arrakkes lobende overskud og dernast ved, at
der ved Wienerfreden af 1864 blev tillagt Danmark en erstatning for her-
tugdemmernes andel af den tidligere fazlles statsgzld. Erstatningen effek-
tueredes gennem overdragelse af 45,6 mill. kr. preussiske og hamburgske
statsobligationer!). Tilsammen var disse beleb tilstraekkelige til at opbygge
en nettokreditorposition, som, inden den felgende periodes permanente ka-
pitalforbrug satte ind, udgjorde godt 16,8 mill. kr.

1) Fredstraktatens artikler VIII-IX, jfr. Departementstidende 1864, side 914-915.
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Landets finansielle styrke er herigennem totalt @ndret. Fra i vaesentlig
grad at have drevet sin handel ved hamburgsk kapital havde man gennem
de gunstige eksportvilkdr i lebet af 50°erne gjort sig uafhengig af ud-
landet!). Dernaest var landet gennem likvidering af sine resterende magt-
positioner kommet i besiddelse af meget store udenlandske kapitalaktiver.
Det beted en storre valutarisk bevegelsesfrihed under den felgende tids
udbygning af dansk erhvervsliv.

Det er et karakteristisk nyt treek ved det danske pengemarked i 60’erne, at
dekningen af den staerke vakst i transaktionsbehovet, som fulgte med den
udvidede aktivitet, ikke siledes som i 40’crne og 50’erne voldte vanskelig-
heder. Nationalbanken havde 1859 mod fuld metaldekning faet ret til at
udvide seddelmzngden ud over det tidligere fastsatte maksimumsbeleb pa
24 mill. rdl. = 48 mill. kr.2). Denne udvidede seddeludstedelsesret i for-
bindelse med overgangen til det smidigere kontingentsystem behovede ban-
ken imidlertid forst at benytte sig af en kort tid under krigen i 1864. Der-
imod kunne hele den folgende ekspansion op til 1871, hvorunder national-
produktet sgedes med godt 40 pct., finansieres inden for rammerne af det
tidligere fastsatte maksimum af 48 mill. kr.

I 3rene 1858-67 skete den nedvendige foregelse af pengeforsyningen
alene gennem det 100 mill. kr. store overskud pé betalingsbalancens le-
bende poster. Foruden at dette afsatte en mindre forggelse i nationalban-
kens metalfond gav det sig udslag i, at bankernes og sparekassernes ind-
skud voksede med 75 mill. kr. Endnu under de folgende tre ars under-
skud p& betalingsbalancen, hvorved solvfondet faldt med godt 13 mill. kr.,
var det muligt for pengeinstitutterne at mobilisere nye indskud og fortsat
imodekomme transaktionsbehovets krav. Gennem en voksende benyttelse af
pengeinstitutterne har man altsd nu fiet det elastisk virkende betalingssy-
stem, der gang p& gang efterlystes i 40’erne og 50’erne. Da de voksende
eksportindtegter navnlig kom landbruget til gode, 18 tyngdepunktet i ind-
lansmidlernes vekst ganske naturligt hos sparekasserne.

Forst fra 1870 ser nationalbanken sig nedsaget til at yde et bidrag til
imodekommelse af hejkonjunkturens starke pres pd pengeforsyningen
ved at foretage en betragtelig udvidelse af den cirkulerende seddelmangde.
Denne stiger 1870-74 ca. 40 pct., et udvidelsestempo, der falges op af en
mindst tilsvarende foregelse i pengeinstitutternes indskud, samtidig med
at nationalproduktet kun sges omtrent halvt sd stzrkt. Pengemzngden
vokser i disse ar ved, at overskuddet pd betalingsbalancens lgbende po-
ster via forpgelse af bankens metalfond nasten fuldt ud far lov at sld
igennem i den indenlandske likviditet.

Under den forholdsvis begraensede investeringsvirksomhed i begyndel-

1) Axel Nielsen, anforte skrift, side 519.
2) Kgl. rescript af 21.10.1859.

19 Dansk Pengehistorie [ 289
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Tabel 12.5 Aktiemarkedet og institutionerne pé kreditmarkedet 1857-75

Restgaeld
for Kredit-| Livsfor- Over-
kassen for | sikrings- | formynde-

Tilgode-| Tilgode- | Kredit-
Aktie- [havende| havende | forenin-
kapital i i gernes

banker | sparekasser| restgald i}éljl;%]:;;_ selskaber net
1 2 3 4 5 6 7
mill. kr, mill. kr, mill. kr. mill, kr, mill, kr. mill. kr, mill, kr.
1857 voviiii 50 4,4 47,3 27,9 16,6 8,7
58 ...l 51 3,8 47,2 34,9 16,6 9,7
59 ..o, 55 9,2 44,0 40,3 16,5 10,8
1860 .......... 55 12,7 49,8 43,9 16,4 11,9
61 .......... 55 15,7 56,4 45,9 16,5 13,0
62.......... 55 17,5 63,3 47,3 16,4 14,2
63 .......... 55 18,9 67,8 49,3 16,4 15,3
64 .......... 58 18,5 72,3 50,8 16,4 16,3
65.......... 62 17,2 75,4 51,1 16,4 17,4
66 .......... 65 17,9 88,2 52,8 16,2 18,6
67 ... 67 20,9 90,1 56,2 16,0 19,8
68 ... .. .. 72 25,9 102,4 59,1 15,5 21,1 .
69 ...... ..., 80 24,6 110,9 63,4 15,5 22,4 65,0
1870 ... ... .. 82 27,2 112,5 68,2 15,4 23,5 67,0
2 SN 112 26,9 118,5 75,5 15,5 24,8 69,4
2. 0000, 139 34,5 138,0 83,4 14,8 26,0 71,0
[ J 177 53,7 153,3 91,2 14,7 27,9 74,6
T4.00000n 201 58,7 174,4 99,8 14,9 29,6 78,4
15 i, 222 70,3 196,4 107,2 15,0 31,4 82,2

L. Kilder og noter som til tabel 11.1. Fra 1870 er oplysningerne dog hentet fra Falbe-

Hansen og Scharling: Danmarks statistik I, side 729.
2-5. Kilder og noter som til tabel 11.1.

6. Formue ved &rets udgang opgjort efter regnskaber og jubileumsskrifter.

7. Oplysningerne for &rene 1869-74 er stillet til radighed af overformynderiet. For
senere ar bygger tallene pa opgerelser i Statistiske Oversigter og Statistisk Arbog.
Tallene angiver det totale indestiende i overformynderiet. Forud for 1869 findes
intet samlet overformynderiregnskab.

sen af 60’crne holdt renten sig pd et ret lavt niveau. Trods pengerigelig-
heden hindrer de politisk spaendte forhold herefter, at dette vedvarer. 1864
—70 holdt den internationale usikkerhed stadig renteniveauet forholdsvis
hejt, ferst som et udslag af 1864-krigen, herefter under indtryk af krigen
mellem Preussen og strig, og endelig fordi det under den fransk-tyske
krig en overgang s ud til, at Danmark ville blive inddraget. Fra 1871
slog pengerigeligheden imidlertid igennem i et lavt renteniveau. Statsobli-
gationerne steg i de fire &r 1871-74 med i alt knap 11 points og n3ede
11874 det hojeste kursniveau efter krigen.

Udviklingen er ret enestdende i dansk gkonomi, som i opgangstider med
steerkt kapitalbehov til finansiering af vaksten normalt m& opretholde et
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hejt renteniveau og kempe med valutavanskeligheder!). Det gunstigere
forleb i 70’erne kan méske forklares ved, at erhvervslivets tyngdepunkt i
hojere grad end senere 14 i landbruget. Ekspansionen her forudsatte ikke
en nar sd steerk umiddelbar stigning i r@vareimporten som for industriens
vedkommende. Desuden var landbrugets traditionelt langsomme forbrugs-
tilpasning under ekspansion ensbetydende med en hej marginal opsparings-
kvote, der matte bidrage til at holde renten lavt og forbrugsvareimporten
inden for begransede rammer.

Ligesom i udlandet fandt hejkonjunkturen sit mest markante udtryk i til-
gangen til aktiemarkedet. I forste halvdel af 60’erne voksede den danske
aktiekapital kun med godt 5 mill. kr., der udelukkende 13 p3 bankakti-
erne. Heller ikke i sidste halvdel af 60’erne var fremgangen generel. Ka-
pitaltilgangen rundede ganske vist 22 mill. kr., men heraf 13 halvdelen pa
de ved Tietgens og privatbankens mellemkomst stiftede selskaber, Store
Nordiske Telegrafkompagni (7,2 mill. kr.) og DFDS (4,5 mill. kr.). Men
under det folgende femdrs hejkonjunktur bliver investeringslysten s& at
sige universel, og aktiekapitalen stiger fra 84 til 222 mill. kr. svarende til
ca. 28 mill. kr. om &ret.

Tabel 12.6. Aktickapitalen fordelt pd erhverv 1847-99.
1847 1857 1865 1870 1877 1883 1887 1899

mill. kr.  mill, kr,  mill. kr. mill. kr, mill. k.  mill. kr, mill. kr. mill. kr

Banker ................ 27,3 30,4 41,1 42,8 84 80 92 115
Jernbaner .............. 3,0 12,7 18,7 17,7 32 14 16 25
Telegraf og telefon...... - - - 7,2 27 28 28 34
Industri ............... 1,2 0,8 0,8 1,2 32 42 45 113
Dampskibsselskaber ..... 0,3 0,2 0,4 5,7 19 26 22 50
Sporveje .............. - - - 1,3 2 3 4 14
Assurance .............. 4,0 4,0 4,1 4,1 5 5 6 9
Byggeselskaber ......... -~ 0,1 0,1 0,3 2 2 3 5
Diverse ................ 1,3 1,4 1,4 1,6 3 7 7 47
Talt ...ooovveeoiinit. 37,1 49,6 61,6 81,9 206 207 223 412

Originale regnskaber samt Green: Danske fonds og aktier. Tallene for 1877-99 er citeret
fra Hans Chr. Johansen: Den sociale og ekonomiske udvikling i Danmark 1864-1901, side
98. Tallene for perioderne 1847-70 og 1877-99 er ikke opgjort pa et helt ensartet grundlag,
idet kapitalen i den forste periode er opfert inklusive, i den sidste eksklusive partialobliga-
tioner. For den ferste perodes vedkommende er tallene herved direkte sammenlignelige
med opgerelserne i tabel 11.1 og 12.5 samt hos Falbe-Hansen & Scharling: Danmarks
Statistik I, side 780. Nedgangen i jerbanernes aktiekapital fra 1877 til 1883 skyldes statens
overtagelse af sjzllandske jernbaneselskab med en kapital p& 30,8 mill. kr.

'} Hans Chr. Johansen, anforte skrift, side 114.
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Det er karakteristisk for pengerigeligheden og spekulationstrangen at si
at sige alle projekter til dannelse af aktieselskaber kunne realiseres. Kun
et enkelt industrielt selskab fik ikke den fornedne tilslutning, hvorimod de
udbudte aktiebeleb i de typiske hejkonjunkturdr 1872 og 1873 i adskillige
tilfeelde blev overtegnet?!).

Tyngdepunktet for tilgangen 14 stadig pa de omrader af erhvervslivet,
som samtiden var tilbgjelig til at betragte som de egentligt egnede for ak-
tieselskabsformen?), nemlig trafikselskaberne, der havde lagt beslag pd 50
mill. kr., og bankerne med nar ved 40 mill. kr. Aktieselskabsformen be-
gynder nu imidlertid ogsa at treenge ind pa industriomradet, hvor den hid-
til var betragtet med mere skepsis. 30 mill. kr. placeres i periodens lgb i
industriaktieselskaber, og i1 modsztning til 40’ernes grundleggelser af
denne art, der kun fik en kort levetid, var der blandt 70’ernes flere, der
siden har vearet blandt de betydeligste industrivirksomheder, sésom Bur-
meister & Wain, De danske Sukkerfabrikker, Tuborgs Fabrikker og Magle-
melle Papirfabrik. Der er dog stadig en vis begraensning i denne periodes
aktieinvestering i industrien, for sd vidt som kapitalen endnu kun tilfertes
de f& industrigrene, hvor stordrift var klart konkurrencedygtig®). Den
virkelig massive aktieinvestering i industrien kommer forst pa tale under
90’ernes industrialiseringsperiode.

Bank- og sparekasseekspansion

Bankvasenets omfang og struktur formdede 70’ernes aktieinvestering af-
gorende at pavirke. De kebenhavnske bankers aktiekapital voksede under
hejkonjunkturen fra 10 til 42 mill. kr. og provinsaktiekapitalen fra 6 til
12 mill. kr. Derimod zndredes nationalbankens aktiekapital og reservefond
ikke naevnevardigt. Allerede dette métte bidrage til at flytte tyngdepunktet
for landets almindelige bankvirksomhed bort fra nationalbanken. Navnlig
virkede udbygningen af det kebenhavnske bankvaesen med to nye hoved-
banker i s3 henseende.

Begge disse virksomheder havde deres oprindelse i utilfredsheden med
Tietgens dominerende ledelse af privatbanken. Denne folelse af utilfreds-
hed forenedes dels med snsker om at oprette en bank, der tog serligt hen-
syn til landbruget, dels med gnsker om en foliobank narmere det skotske
menster, end privatbanken havde udviklet sig til*). Under de lette penge-
forhold i 70’ernes forste &r si lederne af to af hovedstadens sterste ban-
kiervirksomheder, G. A. Gedalia og D. B. Adler mulighed for at realisere

1) Richard Willerslev, anferte skrift, side 230.
) W. Scharling i Nationalekonomisk Tidsskrift 1. bd. 9.
%) Hans Chr. Johansen, anforte skrift, side 47.
4) Einar Cohn, anferte skrift, side 239.
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disse ensker ved stiftelse af henholdsvis Den danske Landmandsbank
(1871) og Kjobenhavns Handelsbank (1873).

Med tre store forretningsbanker ved siden af nationalbanken var det
danske bankvasen ved at antage den form, der skulle blive barende det
naste drhundrede. Tydeligst kom bevaegelsen mod en ny struktur til ud-
tryk hos landmandsbhanken. Ved denne banks stiftelse havde man vidtga-
ende planer om kreditydelse til landbruget, bl. a. ved at den gennem sin
tilknyttede hypotekafdeling skulle virke som hypotekbank. Mere end denne
side af bankens virksomhed var det dog dens indferelse af kassekreditten
og dens tidligt udviklede filialnet med tilherende sparekasseafdelinger, som
dannede skole. Iilialnettet og det udviklede samarbejde mellem hoved-
banken og de mindre provinsbanker forte frem til den blanding af bank-
koncentration og decentralisering, som er typisk for det danske bankvee-
sen. Sparekasseafdelingerne kom navnlig til at forme bankstrukturen gen-
nem de betydelige stabile indlén, de tilforte systemet.

At indskud med lav omlebshastighed er kommet til at preege det danske
bankveesen sd sterkt skyldes uden tvivl, at de store bankers grundlzggelse
tidsmeessigt var sammenfaldende med en omfattende mobil formuedan-
nelse, hvis midler de nye pengeinstitutter uvilkdrlig matte veaere opmark-
somme pa at konkurrere med sparekasserne om. Denne linie fulgte land-
mandshanken nok mere konsekvent end andre banker, men der var dog
tale om et ret generelt trek, og kombinationen var igvrigt lanceret, alle-
rede da industribanken i 1866 oprettede sin sparekasseafdeling, der s§ vidt
vides, var den forste af sin art tilknyttet en bank?).

De meget store sparemidler, pengeinstitutterne i denne periode konkur-
rerede om, stammede hovedsagelig fra landbrugets lgbende indkomster.
Byernes arbejderbefolkning havde derimod endnu for ringe en levestan-
dard til at spare, og de selvstendige erhvervsdrivende investerede nor-
malt selv den opsparede kapital. Udover sterrelsen af den lsbende kapi-
taldannelse skyldtes vacksten i pengeinstitutternes indskud nok ogsi, at
flere foretrak mobil placering i denne periode med stzrke skonomiske
forskydninger?). Samtiden var endvidere af den opfattelse, at overgangen
til guldfoden 1 1873 ogsd lokkede en del af de hengemte kontanter frem til
anbringelse in pengeinstitutterne?).

Det var naturligt, at sparekasserne i ferste omgang kom til at nyde godt
af de voksende indlnskapitaler. Disse pengeinstitutter betad i forvejen
mest, var bedst indarbejdede og havde den snavreste direkte tilknytning
til landbruget. Hertil kom, at sparekasserne efter 1864 ekspanderede vzl-
digt i antal, sdledes at sparekassedekningen i disse &r blev forholdsvis

1} Axel Nielsen: Bankpolitik I, Kbhvn. 1928, side 821.
2} H. L. Bisgaard: Danmarks Sparekasser, Vejle 1910, side 80.
%) O. Blinkenberg Nielsen: De danske sognesparekasser 1865-1914, Kbhvn. 1950, side $8.

293



Danskpengehistoriel - 1818-191¢ 12. Grundlzeggelsesarg bankreformerl857-74

jevn og txt. Navnlig i Jylland danner midten af 60’erne skel mellem
en langsom og en sardeles eksplosiv udvikling. Her som pd andre
omrider er det utvivisomt udbygningen af det jyske jernbanesystem til et
samlet hele og den herigennem lettede markedsforing af landbrugets pro-
dukter, der danner epoke. Sével i antallet af institutioner som i indskuds-
kapital og sdvel for bankerne som for sparekasserne kan der for Jyllands
vedkommende iagttages et meget tydeligt skel omkring midten af 60’erne.

Tabel 12.7 Sparekassernes og bankernes ekspansion 185774

Sparekasser Banker
Antal Indlénskapital Antal Indlanskapital
Derne | Jylland | Oerne | Jylland |@erne ljylland QDerne I Jylland
mill, kr. mill. kr. mill, kr. mill, kr.
1857 ...t 28 19 33,1 14,2 4 8 2,7 1,7
1860 .......... 33 23 355 13,8 6 9 10,0 1,7
1864 .......... 40 30 55,1 17,2 7 9 15,9 2,6
1870 .. ovnl s 56 62 86,0 26,5 9 9 20,6 6,6
1874 ... ... 102 218 130,4 44,0 18 16 43,7 15,0

Kreditmarkedsstatistik, Statistiske Undersegelser planlagt udsendt 1968.

Udviklingshastigheden illustreres dog uden sammenligning bedst gennem
det jyske sparekasseantal, der fra 1864 til 1874 vokser med knap 200 fra
30 til 218. Nir vaksten i indskudskapitalen i Jylland langtfra formar at
holde trit med denne voldsomme udvikling i antallet, skyldes det, at peri-
oden frem for alt er preeget af fremkomsten af mange smd sognespare-
kasser!). @konomiske forudsztninger havde her sammen med politiske,
kulturelle og sociale fremkaldt de mange nye institutioner. I politisk hen-
seende var arene preeget af gardejerklassens voksende opposition til keb-
stadssparekassernes nationalliberale kredse. Det resulterede i, at der dels
startedes landbosparekasser i byerne, men frem for alt sognesparekasser,
som kunne tilgodese gérdbrugernes voksende behov for pengeinstitutter
bade i egenskab af indskydere og af 1dntagere. P4 det sociale felt var det
navnlig den ekonomiske liberalismes hjalp-til-selvhjelp beveagelse, der
virkede som en loftestang. Dels tog brugsforeningsbeveaegelsen sin begyn-
delse i denne periode {1866)%), dels startedes sygekasser og sygehjelps-
foreninger som regel kombineret med begravelseskasser og undertiden til-
lige med alderdomsforsergelseskasser. Sparekasserne betragtedes normalt
som et led 1 denne ganske udbredte selvhjelpsbevagelse, og der eksisterer

1 0. Blinkenberg Nielsen: De danske sognesparckasser 1865-1914, Kbhvn. 1950, side 39.
?) Preben Dollerup: Brugsforeningerne 1866-1896, Kbhvn. 1966.
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mange nare forbindelser mellem sognesparekasser og de nzvnte forenings-
former?).

Den naturlige veckst, der siledes kom sparekasserne til gode, bidrog som
antydet til at skaerpe konkurrenceforholdene pa kreditmarkedet. Det rige-
lige udbud af kapital beted, at kreditforeningernes virksomhed pa landet
i disse dr begransedes?). Da byggeriet i byerne i 60’erne stadig var pre-
get af 1857-krisens eftervirkninger, medferte det i det hele en stagnerende
tendens i kreditforeningsudlanet, som forst pany blev af betydning i be-
gyndelsen af 70’erne under den nye hejkonjunkturs byggeperiode.

I relation til bankerne tog de skeerpede konkurrenceforhold som navnt
i forste omgang form af oprettelse af sparekasseafdelinger. Sparekassernes
modtrek var modtagelse af midler, der rettelig herte hjemme i bankerne,
deriblandt rene foliomidler®). Dernzst blev forhsjelse af indlansrenten
taget i brug som konkurrencemiddel. Medens 54 pct. af kasserne i 1865
giver en rente af 4 pct. og 35 pct. en rente af 3!/2 pct., er i 1874 den forst-
nzvnte gruppe steget til 88 pct., medens 3'/2 pct.’s forrentningen er faldet
til mindre end 1 pct.4).

Sparekassernes aktive konkurrencepolitik forte ud i forretningsformer,
som allerede i begyndelsen af 70’erne rejste spergsmalet om kontrol. Re-
geringen var indstillet pd at foreskrive bestemte regler for sparekassernes
drift og stille dem under tilsyn af kommunalbestyrelserne, pa landet af
amtsrddene. Forelobig henlagdes sagen dog, idet man nedig greb ind i en
bevaegelse, der var i sd kraftig vakst’). Alvorligst var det maske, at eks-
pansionen som sddan lagde kimen til en uforsigtig og sirbar kassepraksis,
hvor man i tillid til, at veksten ville fortsatte, udlinte nasten alle mid-
lerne®). Svaghederne ved en sidan politik afdakkedes forst, efter at nedgan-
gen i 1874 var sat ind. Indtil da gav udviklingen sparekasserne og ban-
kerne en stadig mere betydningsfuld position pa kreditmarkedet.

Dette métte ret naturligt virke tilbage p& nationalbankens stilling. Endnu i
1857 havde nationalbanken et veaesentligt direkte ansvar for at erhvervslivets
l&nebehov daekkedes. De private banker disponerede kun over meget be-
grensede midler, og selv om sparekassernes betydeligt storre udlan med-
regnes, tilvejebringer nationalbanken stadig neer ved 55 pct. af udlinskapi-
talen. Denne ret dominerende stilling begrenses &r for &r i den folgende
tid, indtil bankens indflydelse ved midten af 70’erne kun udger rundt reg-
net 20 pct. af det samlede udlan.

1) O. Blinkenberg Nielsen, anforte skrift, side 30.

) Troels Glud: Kreditforeningsinstitutionen i Danmark, Kbhvn. 1951, side 62.
) H. L. Bisgaard, anforte skrift, side 88.

4) H. L. Bisgaard, anferte skrift, side 81.

) Axel Nielsen: Bankpolitik I, side 315.

} O. Blinkenberg Nielsen, anforte skrift, side 58.
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Tabel 12.8 Pengeinstitutternes udldn 185775

National- Spare- Forretn. Tilsammen I;I)Ztri?{:::
banken kasserne bankerne
andel
1 2 3 4 5
mill, ke, mill, kr, mill. kr. mill, kr, pct.
1857 ..ovviivnnt 55,4 37,2 7,9 100,5 55
58 i 43,6 38,8 7,6 90,0 48
59 i 47,6 38,3 15,3 101,2 47
1860 ............ 48,4 40,7 19,2 108,3 47
(53 48,6 45,6 21,8 116,0 42
62 ciiiinienens 50,1 49,8 25,5 125,4 40
(53 N 52,9 53,1 26,2 132,2 40
64 . 00iiiinnnn. 52,7 56,9 26,3 135,9 39
65 . it 51,5 59,7 29,7 140,9 37
66 .0iiiiiinann 54,3 61,6 32,0 147,9 37
67 veiininnens 51,0 67,8 33,4 152,2 34
68 . it 46,6 74,3 39,5 160,4 29
69 .. iiiiinn.s 49,4 82,8 42,2 174,4 28
1870 o vvvvivnnnn 54,7 85,8 40,1 180,6 30
3 B 53,0 87,6 40,0 180,6 29
72 cieininienns 54,1 94,5 50,9 200,4 27
2 S, 50,2 104,9 71,4 226,5 22
T4 iiviiininn, 51,5 119,8 89,4 260,7 20
15 civvneieinns 54,2 138,4 109,0 301,6 18

1. Nationalbankens &rsheretninger. Statustal pr. 81/7 pageldende &r. Ligesom i tabellerne
18.4 og 10.3 omfatter tallene hovedsadets samlede udlin herunder veksler pid og
korrespondenter i udlandet. Eksklusive filialernes udlén.

2. Statistiske Meddelelser. Skiftende statustidspunkter, dog fortrinsvis 81/3 det pagezl-
dende &r eller 31/12 foregdende &r.

8. Kreditmarkedsstatistik, Statistiske Undersegelser planlagt udsendt 1968. Skiftende
statustidspunkter. Angivelserne for et givet &r omfatter regnskaber afsluttet fra 1/7
det foregiende ir til 30/6 det pdgzldende dr. Omfatter samlede udlan inklusive veksler
pé og korrespondenter i udlandet.

Denne udvikling, hvorunder nationalbankens direkte forretninger mister
i betydning, medvirker p& den anden side til, at opmerksomheden koncen-
treres om dens specielle centralbanksopgaver. Krisen i 50’erne havde vist
behovet for en smidig, centralt styret likviditetspolitik. Banksystemets vackst
havde nu yderligere understreget denne nedvendighed og samtidig frigjort
nationalbankens krafter til disse opgaver. Udviklingens forleb havde sa-
ledes lagt op til en reformperiode, som ogsé i mange henseender kom til at
prege nationalbankens tilvaerelse i arene efter 1857, da omlegninger gen-
nemfores med en beslutsomhed og konsekvens, s& de i lebet af mindre end
et tidr helt @ndrer bankens stilling og funktioner.

At reformbehovet s& prompte og sikkert blev imodekommet skyldes helt
overvejende den dynamiske ledelse, som tilfortes nationalbanken gennem
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Moritz Levys tilknytning til banken forst som kommitteret fra 1858, hvil-
ken udnavnelse Fadrelandet betegner som ,det eneste forstandige skridt,
den (bankbestyrelsen) har gjort i mange ar“!). Levys personlige egenska-
ber bevirkede, at han efter udneavnelse til kongevalgt direktor i 1861 snart
af gavn blev den ubestridte leder?), der lagde bankens principielle og af-
gorende linie i hans lange direktionsperiode indtil 1892.

Blandt Levys bestreebelser for at hevde nationalbankens stilling som
bankernes bank var @ndringen af diskonteringsvilkérene noget af det mest
afgorende. Her blev der allerede 1861 gjort den forandring, at bankens
hidtidige enkelte diskontosats erstattedes af en formédlstjenlig differentie-
ring efter vekslernes kvalitet. Hovedsagen i forandringen var indferelse
af en dobbeltsats med /2 pct.’s spillerum, hvis laveste tal var teenkt anvendt
pa de fineste veksler, fortrinsvis bankierfirmaernes, altsd en slags redis-
konteringssats. Endvidere blev der fra nu af hyppigt taget 1 pct. hejere
diskonto af mindre gode veksler, sdledes at der samme dag kunne anven-
des tre forskellige satser med 11/2 pct. spillerum i den diskonto, banken be-
regnede over for forskellige kunder.

Dernzst erstattedes den tidligere sjeldent forandrede diskonto med en
fleksibel diskontopolitik. I lebet af 1862 @ndredes diskontoen fem gange,
og disse hyppige diskontoforandringer fortsatte man med i de felgende &r.
I 50’erne havde banken @ndret diskontoen 16 gange, men heraf 18 de 9 i
perioden 1856-58 sammenhangende med pengekrisens saerlige forhold.
Forst under 60’ernes rolige og afdempede skonomiske forleb tages dis-
kontoen i brug som et mere dagligdags bankpolitisk instrument, for sd vidt
som der i dette ekonomisk ikke saerlig omskiftelige tidr skete 38 diskonto-
@ndringer. Denne sgede anvendelse af diskontopolitikken kulminerer 1 det
folgende tidr med ikke mindre end 53 forandringer, mere end det dobbelte
af, hvad der i de nermest folgende perioder bliver anvendt?).

Brugen af disse hyppige forandringer er s vidt det kan skennes sdvel
snaevert forretningsmeessigt begrundet som baseret pd en andring i opfat-
telsen af diskontoforandringen som pengepolitisk middel. En mere arvagen
diskontopolitik var for det forste et nedvendigt indtagtsgivende modstykke
til bankens modtagelse af forrentede kontokurantpenge fra maj 1861%).
Desuden havde den kraftigere diskontopolitik direkte brod mod privatban-
ken, hvis bestyrelse til at begynde med besluttede ikke at rette sig efter
nationalbankens diskonto og som under pengeknapheden straks efter
1857-krisen havde sat sin diskonto ned under dennes. Denne mere pre-
stigemzessige aspekt af den nye diskontopolitik kunne efter et ars tid no-

1) Faedrelandet, 2.2.1859.

)

2) Axel Rubow, anferte skrift, side 348.

3) Erik Hoffmeyer: Strukturzndringer pa penge- og kapitalmarkedet, side 33.
1) Axel Rubow, anfarte skrift, side 344.
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tere resultat, for sd vidt som privatbanken opgav at anvende en fra na-
tionalbanken forskellig diskonto?).

Gennem den andrede diskonteringspraksis lykkedes det ogs3 at genvinde
dele af den vekseldiskontering, som under krisen var svundet ind til om-
trent tredjedelen af det hidtidige. Niveauet fra 1856 ndedes ganske vist
aldrig, hvad for s& vidt heller ikke var at vente under den stadig mere
udbyggede privatbankstruktur. Til gengald steg fondsbeholdningen starkt
i disse ar fra ca. 300.000 rdl. i slutningen af 50’erne til 1Y/ & 2 mill. i
60’erne og 5 mill. i 1874. Omlegningen har principiel interesse, idet direk-
tionen tidligere havde veret af den anskuelse, at obligationskeb ikke var
forenelig med oktrojen, fordi forretningsformen ikke her fandtes udtrykke-
lig navnt®). Nu var denne opfattelse altsd forladt. En vesentlig del af
fondsanlaggene skyldtes iovrigt bankens optagelse af emissionsforretnin-
ger, f.eks. i jernbaneobligationer og kommunel&n. Disse placeringer ma
fortrinsvis ses som et udslag af forretningsmaessige dispositioner. P4 sam-
me méde m& de variationer, der fra tid til anden sker i fondsbeholdnin-
gen, anskues. Kob og salg af verdipapirer synes overalt dikteret af for-
retningsmeessige motiver, medens muligheden af herigennem at pavirke
den samfundsmassige likviditet ikke synes at have foresvaevet ledelsen og
forst langt senere fik indflydelse p4 disse transaktioner®).

Ud fra en nutidig likviditetsbetragtning er det ligeledes pafaldende,
hvor lidt interesse transaktionerne mellem staten og nationalbanken havde.
Dels var likviditetsvariationerne med udgangspunkt i statens lobende
transaktioner meget begransede, fordi der i denne periode til stadighed
stiledes mod balance pa drifts- og anlegsbudgettet. Dels havde variatio-
nerne i statens indldn i nationalbanken ikke nogen synderlig direkte likvi-
ditetsvirkning, idet pengene, p4 samme made som det skete med de be-
lgb, staten en tid lang anbragte hos handelsbanken, blev anvendt som ba-
sis for udlan.

P& denne baggrund er det forstdeligt, at begge parter betragtede det
som et rent forrentningsmessigt anliggende, da finanserne i 1871 frem-
satte onske om at aftalen af 1860, hvorefter banken forrentede finanser-
nes anfordringsindskud og i Jylland fungerede som finanshovedkasse, ud-
videdes til ogsd at gzlde Werne?). Det samme standpunkt indtog folke-
tinget, som helt uden at interessere sig for sagens principielle aspekter,
forkastede planen, fordi den ville koste statskassen et par tusind rigsdaler

mere om dret end den hidtil geeldende ordning?).
1) Axel Rubow, anfarte skrift, side 353.

2) Axel Rubow, anforte skrift, side 354.

3) Hans Chr. Johansen, anforte skrift, side 104.

%) Direktionsprotokol nr. 2, side 815-17, sagerne 1383 og 1384.
5) Axel Rubow, anfarte skrift, side 375.
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Det var ogsé meget begrensede transaktioner mellem staten og banken,
som variationerne i den udenlandske statsgelg gav anledning til. Som
oftest udlignedes svingningerne her gennem statens keb og salg af veerdi-
papirer i reservefondet, sdledes at der blev tale om en dirckte statslig
likviditetspdvirkning uden bankens mellemkomst.

Det narmeste, nationalbanken i denne periode ndede en direkte likvi-
ditetspdvirkning, var i forsegene pad at afdempe og imedekomme efter-
arets sarlige likviditetskrav. De traditionelt stramme likviditetsforhold pa
denne tid af ret var i lebet af 60’erne blevet et stadigt alvorligere pro-
blem. I 1863 var seddelomlebet ultimo december 7 pct. hojere end bank-
arets gennemsnitlige cirkulation, men de folgende &r voksede denne afvi-
gelse fra rsgennemsnittet, sdledes at den 1868 udgjorde hele 17 pct.t).
Arsagen hertil 14 i den voksende afsztning i kornsalgsperiodens slutfase
og i prioritetsgeldsydelsernes stadig starkere koncentration omkring ter-
minen. Hertil fajedes nu ogsd et pres fra banksystemet, idet sdvel de ke-
benhavnske banker som provinsens holdt en forholdsvis ringe kasse, 2-3
pct. af deres balance, idet de paregnede i nedsfald at kunne treeckke pa
nationalbanken?).

Som nzvnt side 252 kom nationalbanken tidligt ind pa at bringe diskon-
toforhejelser i anvendelse netop i denne situation. Hertil kom, at sedlerne
var blevet et mere elastisk omsaztningsmiddel, efter at maksimalgraensen i
1859 var fjernet, séledes at cirkulationen f. eks. i spidsbelastningsperioder
kunne sges mod fuld metaldackning (kontingentsystemet). Som noget nyt
lancerer nationalbanken i begyndelsen af 1870 en hel reekke administrative
foranstaltninger med henblik pd at lette likviditeten under terminen. No-
terede anvisninger pa privatbanken erklaerer man sig villig til at modtage
som kontanter, og for at udjevne likviditeten op til terminerne opfordrer
banken finansministeriet til at padbegynde udbetaling af renter pd statsob-
ligationer allerede ved terminsménedens begyndelse, hvilket ministeriet
indvilger i.

Endelig introducerer nationalbanken banksolaveksler med forbillede i
de engelske bank-post-bills. Disse papirer, der ikke udstedes pad belob
under 500 rdl., lyder p4 navn og indlgses ved hovedsadet 8 dage efter
udstedelsen?). Da banksolavekslerne kun udstedes til kunder, der frivil-
ligt ensker at modtage sddanne i stedet for sedler eller ment, har de
ikke i relation til publikum karakter af penge, men ligner snarere bank-
anvisninger. For nationalbanken virker de imidlertid som en kort over-
bygning pd seddelmazngden, hvorigennem det uden szrlig deekning er mu-

1) Axel Rubow, anferte skrift, side 371.
2) Axel Nielsen, Bankpolitik I, side 326.
3) Direktionsprotokol nr. 2, side 802-304, sag 1360.
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ligt at imsdekomme en midlertidig spidsbelastning. Det nye forseg p& at
smidiggere likviditetsforsyningen kom ikke til at spille den rolle, man
havde ventet. Efter en meget varierende benyttelse voksede brugen af dem
i 1904-05 ganske vist til 12 mill. kr., men i de folgende &r aftog deres
betydning pa ny, s& der 1912-13 kun udstedtes for knap 2 mill. kr.!).

Selvom dette forseg altsd ikke resulterede i den tiltzenkte smidiggerelse
af likviditetsforsyningen, er det dog ganske symptomatisk for Levys be-
stracbelser for at placere nationalbanken p& samme bankpolitiske funda-
ment som Bank of England: at centralbanken har til opgave at dakke
ethvert legitimt likviditetsbehov. Afstanden til den tidligere fremgangs-
made, da banken afviste veksler eller kun diskonterede en del af det ma-
teriale, der kom frem, illustreres bedst ved Levys eget udsagn om, at i
hans tid som direkter havde banken aldrig afsliet at diskontere en veksel
eller gore en anden forretning 1 mangel af penge?).

Det er et godt udtryk for den fasthed og styrke, som pengevasenet og
det okonomiske grundlag havde opnéet, at seddelbankens ansvarlige leder
nu tor haevde et standpunkt, der i s& udpraeget grad tager sigte pa det ene
af bankens formél, ,at fremme pengeomlebet til lettelse for produktion,
handel og omsztning“?). Men tidens rolige, stotte udvikling gav si vist
ogsd baggrund for berettiget tiltro til bankens styrke. Selv si afgerende
begivenheder som 1864-krigen, indferelsen af guldfoden i 1873 og krisen
det folgende &r rystede ikke banken, ja form&ede tilsyneladende nappe at
pavirke dens daglige tilvarelse.

Landafstdelserne og pengevesenet

Nar begivenhederne i 1864 gik s& forholdsvis sporlest hen over banken,
hznger det nok sammen med, at man i nogle maneder havde kunnet for-
udse krigen. Denne periode benyttede banken til at bringe sin sglvbe-
holdning op fra 82 til 13 mill. rdl. Dette viste sig tilstrckkeligt til at
impdekomme de krav om en sterre seddelmangde, som udgik fra befolk-
ningens traek pd banker og sparekasser og eonskerne om omveksling af
sedler med sglv. I gennemsnit ogedes den cirkulerende seddelmangde un-
der krigen ikke med mere end 4 mill. rdl,, og selvomvekslingen var ikke
nevnevardig?). Ligesom under den foregéende krig foregik selve krigs-
finansieringen uden om nationalbanken under anvendelse af de tidligere

1) Axel Rubow, anfoerte skrift, side 874.

%) Axel Nielsen: Bankpolitik I, side 872, og Falbe-Hansens mindeartikel over Levy i
Nationalekonomisk Tidsskrift, ny rk, 10.

3) Nationalbankens oktroj, pgf. 5.

%) Axel Rubow, anferte skrift, side 859.
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prevede midler, statslige kreditbeviser!) suppleret med to engelske stats-
lan pé tilsammen 17,6 mill. rdl.2).

Selve landafstdelserne pavirkede heller ikke forretningsomfanget navne-
vardigt. Som nzvnt havde sedlerne aldrig vundet indpas i Holsten, og i
Slesvig var cirkulationen vasentligst indskrenket til omr&det omkring
Flensborg. Alt i alt menes der ikke at have cirkuleret mere end 1 mill.
rdl. i hertugdemmerne®). Tilsvarende begraensninger gjaldt rigsmenten.
Kurantmenten, ,som i sin tid oversvemmede nasten hele Neorre-Jylland®,
var efter tredrskrigen ,igen blevet trangt tilbage til de sydligste egne“?).
Her holdt man til gengzld stadig mere hirdnakket fast p4 den.

Som tidligere omtalt bestod cirkulationen af slesvig-holstensk kurant
fortrinsvis af gamle, stzerkt slidte skillementer. Desuden cirkulerede der i
hertugdemmerne en mangde forskellige, mest gamle og slidte menter fra
de sydlige nabostater. Som hovedment brugte man nu mest preussiske
thalere, hvoraf en stor mangde var kommet ind under krigen 1848-50.
Panteobligationer lgd dog 1 hertugdemmerne ifolge gammel kutyme pa
speciedalere og skulle altsd tilbagebetales og forrentes i samme meontsort.
Derfor var der navnlig i omslagsterminen en betydelig eftersporgsel efter
specier eller rigsdalere (halvspecier), der da ofte betaltes med en overkurs
pa Y/s-2 pct.?).

Disse blandede mentforhold medferte tab for den danske statskasse og
for private, nar rigsmenten blev indsmeltet eller sendtes til udlandet som
betaling. Den danske regering havde lznge onsket forholdet zndret, helst
pd den mdde, at der kom ensartet mont i kongeriget og hertugdemmerne.
Fremkomne forslag om at @ndre kongerigets montveasen, siledes at det
nzrmede sig hertugdemmernes, jfr. side 228, var strandet pa disses mod-
stand. For at f4 en ende pd sagen pabed regeringen i 1854 uden videre,
at kongerigets ment med mindre forandringer og under benzvnelsen rigs-
ment skulle indferes i hertugdemmerne. Hermed opherte kuranten at vere
lovligt betalingsmiddel her®).

Et var imidlertid at pabyde en sddan foranstaltning, noget andet at
gennemfere den i praksis. Det var en forudsetning for at slippe af med de
gamle menter, at man forinden havde fdet de nye danske indfert. Men
dels ville befolkningen nedig have de danske menter, fordi de foltes som
noget patvungent og uvant. Dels var de danske menter for gode, dvs. de

1) Direktionsprotokol nr. 2, side 259, sag 1269-70 og side 273, sag 1293, jfr. love af 26.8.
1864 og 27.3.1866.

%) Love af 21.12.1863 og 12.9.1864.

3) Axel Rubow, anferte skrift, side 866.

4) Fadrelandet, 19.10.1853.

5) Bankhaus Wilh. Ahlmann Kiel 1852-1927, Kiel 1927, side 10.

§) Lov af 10.2.1854, pgf. 2.

301



Danskpengehistoriel - 1818-191¢ 12. Grundlzeggelsesarg bankreformerl857-74

havde storre metalvaerdi end de tilsvarende gamle menter. Resultatet blev,
at de nye danske rigsdalere omveksledes med den slette kurant og ind-
smeltedes. Som betaling stremmede slet mont fra Hamborg og Liibeck ind i
hertugdemmerne og videre ind i den danske statskasse.

For at lagge en demper pd denne trafik og begranse tabene besluttede
regeringen at ansztte en ,mentkontroller” i Altona med befpjelse til at
gribe ind i de forretninger med dansk ment, der navnlig foregik i Ham-
burg, og sd vidt muligt pavirke dem i vor faver. Til denne vanskelige og
betroede post valgtes nationalbankens senere direkter Moritz Levy, hvis
operationer efter regnskaberne at demme sparede staten for betydelige
summer?).

Udover dette mere begransede finansielle resultat niede man imidlertid
ikke stort i mentsagen. S& sent som i 1860 kan man i Sydslesvig konsta-
tere, at rigsmentregningen ganske vist ,str pd papiret og er der gxldende
allerede i 8 &r, men i virkeligheden har den intet at betyde. Kraemmerne
i byerne handler vel - i det mindste med danske kunder — i rigsment,
men pa landet gér det sin skeve gang. Bagere, slagtere og kromzend har
alt indrettet efter kurant, liges enhver h&ndvarker“?). Montsagen er nu
blevet et virksomt middel i den nationale kamp. I de naermeste ar for 1864
blev den preussiske thaler den almindeligste ment i den tysksindede del af
hertugdemmerne?).

Nationalitetskampens indtrengen pd penge- og kreditvasenets omrade
havde igvrigt for Nordslesvigs vedkommende den ubehagelige virkning,
at landsdelen sd at sige blev placeret i et kreditpolitisk tomrum. ,Nach
Schleswig oder nach Jiitland wollen unsere Kapitalisten Geld nicht geben®
hedder det allerede 1852 i et forretningsbrev fra Kiel*). I 1858 klages der
over, at der pd Kieler Omslag diskrimineres mod dansksindede: ,Udlzn-
dinge, indfedte holstenere og s&danne, som har gode venner i Kiel, kunne
tidligere og kan endnu langt lettere og billigere erholde kapitaler der, end
mznd, som kun er bekendt i kongeriget og Nordslesvig“?).

I det hele taget synes de finansielle kredse omkring Kieler Omslag at
have veeret samlingssted for meget af tidens tysk-nationale rere. Da den
tyske stemning skeaerpedes i steenderforsamlingen i lobet af vinteren 1857,
sd samtiden en hovedgrund hertil i, at politikerne i omslagstiden skulle
have veeret under pévirkning af holstenske og hamburgske meningsfaller.
Péstanden sandsynliggeres af den omstandighed, at der nogle &r senere,
1860, foreligger godtgjort, at velstdende hamburgere agiterede politisk i

1) V. Falbe-Hansen: Konferensrad Levy, N.T. 1892, side 380-81.
2) Fadrelandet, 17.4.1860.

%) Axel Rubow, anferte skrift, side 366.

) Bankhaus Wilh. Ahlmann Kiel 1852-1927, Kiel 1927, side 19.
%) Dannevirke, 9.9.1858.
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hertugdemmerne?). Et andet arnested for den finansielle antagonisme mod
Danmark udgjorde det i 1852 stiftede bankhus Wilh. Ahlmann i Kiel,
som i tiden mellem de slesvigske krige varetog en betydelig del af Hol-
stens pengeomsztning. Denne virksomheds stifter og leder var en tidligere
statsvidenskabelig professor ved Kiels universitet, hvis nzre tilknytning til
den provisoriske regering i 1848 havde medfort hans afsked?).

Med udgangspunkt i det faktiske tyske finansieringsstop lykkes det efter
en pressedebat at vackke nogen interesse for placering af kapitaler i Sles-
vig hos pengeinstitutter i kongeriget®). I begyndelsen af 1859 anmoder
ministeriet for hertugdemmet Slesvig pd samme baggrund nationalbanken
om at ville yde ldn direkte mod pant i fast ejendom og mod h&ndpant i
panteobligationer i den nordlige del af hertugdemmet. Nationalbanken be-
svarer henvendelsen med, at det beleb, der er stillet til rddighed for udl&n
mod pant direkte i fast ejendom, allerede gennem langere tid har veeret
fuldt udnyttet. Der er derfor ikke udsigt til, at banken i den neermeste frem-
tid kan yde nye lan af denne type. Hvad angér 14n mod handpant i
panteobligationer, ville banken ikke nagte 1an, hvis den fik samme sikker-
hed, som den opndr ved hdndpant i panteobligationer udstedt i faste ejen-
domme i kongeriget?).

Dette forseg pd at stette den slesvigske kredit fulgtes i 1861 op gennem
en lovandring, hvorved den vestjydske kreditforening fik adgang til at
udvide udlansomradet til Slesvig®). I praksis svakkedes betydningen her-
afdog, fordi den slesvigske ret medferte vanskeligheder for en hurtig rets-
forfelgning, og fordi panteregistrene i Slesvig fortes pd en anden méde
end i kongeriget. Kreditforeningens udlansvirksomhed blev derfor i Sen-
derjylland kun ringe, og den opherte helt 1871.

Ingen af disse bestrabelser fik altsd noget storre omfang fer krigen. Fra
Nordslesvig fortsatte man imidlertid med at pege p8, ,hvilken stor politisk
betydning en ngje forbindelse mellem den neringsdrivende stand samt
landmendene i Slesvig og statens bank nedvendig ma have, og hvilket
bindemiddel, man har i en rigtig anvendelse af bankinstituttet“?). N&r mi-
nisteriet for Slesvig samme &r ikke desto mindre kan konstatere, at natio-
nalbankfilialen i Flensborg ikke spiller ,den rolle i hertugdemmet Slesvigs
omsztningsforhold, som den naturlig synes bestemt til“?), kan denne for-

1} Senderjyllands Historie, 1V, side 479.

2} Bankhaus Wilh. Ahlmann Kiel 18521927, Kiel 1927, side 4.
3) Fedrelandet, 6.5.1859,

4) Direktionsprotokol nr. 2, side 226, sag 1158.

5) Lov af 19.2.1861.

) Fedrelandet 27.9.1861.

7) Direktionsprotokol nr. 2, side 240, sag 1211.
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stemmende karakteristik for sd vidt st som udtryk for hele varetagelsen
af penge-, mont- og kreditpolitikken i hertugdemmerne.

Under disse omstendigheder blev en af de vasentligste pengepolitiske
folger af afstdelsen af hertugdemmerne, at endnu nogle af bandene til den
hamburgske pengeverden losnedes. Allerede i begyndelsen af 50’erne var
der i Kebenhavn opstdet forskellige kommissionshuse, som — omend ikke
altid frigjort fra hamburgsk kapital — begyndte at overtage Hamburgs
rolle i den danske kornhandelt).

Efter 1857-krisen kom vekselomsatningen med Hamburg aldrig op pd
den tidligere hojde, fordi de danske firmaers blancokreditter i Hamburg
gik af brug?). Det hindrede dog ikke, at det gik tregt med at komme ud
af de mange tidligere handelsforbindelser med Hamburg. I 1847 foregik
25 pct. af vor samlede import gennem Hamburg-Altona. Men endnu 1858
hedder det i en lidt mistrestig korrespondance fra Flensborg, at ,hverken
erfaringerne fra krigsarene, da den danske handel ved umiddelbar sam-
kvem med England og andre oversoiske markeder tog et sd betydeligt op-
sving, eller erfaringerne ved den sidste pengekrise, da landet mistede mil-
lioner ved de mange sammenstyrtede hamburgske huse, eller endelig Ham-
burgs fjendtlige politiske stemning, der udtaler sig sivel i pressen som ved
den sidste afstemning i Frankfurt — har kunnet 3bne ojnene pa vore keb-
mand og befri dem fra deres afhangige stilling som hamburgernes kom-
missionarer og detailhandlere“®). Vurderingen bekrzftes af at 20-23 pct.
af den danske totalimport endnu i 50’erne og 60’erne dzkkedes via Ham-
burg-Altona.

Levy havde et bent blik for det uheldige i den ret ensidige finansielle
afhengighed af Hamburg og indledte snart efter sin tiltreeden national-
bankens ferste tyske forbindelse uden for denne by med firmaet Mendel-
sohn i Berlin. Desuden sergede han for, at banken som noget nyt optog
diskontering af veksler p& de vigtigste europziske handelspladser og end-
videre, at der i London blev noteret kurs mellem rigsdaler og sterling,
sdledes at det blev muligt for danske importerer at betale varer fra Eng-
land uden som tidligere at treekke pa et Hamburg-hus?). Ikke desto mindre
var sterlingtransaktionerne umiddelbart fer krigen stadig vesentlig min-
dre end bancobetalingerne. Nationalbankens og privatbankens samlede
indgang af bancomark i disse &r udgjorde henved 80 mill. (ca. 20 mill.
rdl.), medens indgangen af sterling kun beleb sig til 1,5 mill. {ca. 14 mill.
rdl.). En sammenligning mellem Hamburgs og nationalbankens diskonto

1) Axel Nielsen: Déanische Wirtschaftsgeschichte, side 476.
2) Axel Rubow, anferte skrift, side 853.

3) Fadrelandet, 30.8.1858.

4) Axel Rubow, anferte skrift, side 354.
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viste ogsd stadig en vasentlig sterre ensartethed end mellem engelsk og
dansk diskonto?).

Ved at afskeere den direkte eksportforbindelse bidrog ogsé grensedrag-
ningen i 1864 til at begraense dette stadig ret steerke finansielle samkvem
med Hamburg. I efterdret 1871 kan nationalbanken konstatere, at ,efter-
hénden som vore produkter er blevet forbedrede og forzdlede, og efter-
handen som det engelske marked derfor i stedse stigende grad er blevet
tilgaengeligt for dem, er tilgangen af sterlingveksler her i landet ogsa ble-
vet betydeligt storre, samtidig med at bancovekslerne stadig forekommer .
sjeldnere, hvilket for en del ogsd m4 tilskrives den nasten fuldstendige
standsning i afbenyttelse af blancokreditter i Hamborg, en standsning som
dog maske til en vis grad selv stdr i en kausalforbindelse med den berorte
forandring i produktafsztningsvejen.“ Banken har p3 dette tidspunkt en
portefolje af sterlingveksler pd ca. 8 mill. rdl., men af bancoveksler pi
kun ca. 670.000 rdl.?).

Resterne af Hamburgs tidligere kapitalmzssige dominans nordpd for-
svandt, da byen i 1873 mistede sin position som selvfodslandenes vigtigste
vekselplads. Dette &r valgte et betydeligt antal europziske lande, hvori-
blandt ogsd Tyskland at indfere guldfonden med bl. a. den konsekvens, at
bancovalutaen den 15. februar 1873 erstattedes af den ny tyske rigsment?).
Kort efter indstillede Hamburgs Giro- og Diskontobank sin virksomhed og
aflestes 1.1.1876 af Reichbanks giroafdeling i Hamburg?).

Guldfoden

De europziske landes begyndende interesse for guldfoden daterer sig no-

genlunde skarpt til tiden omkring 1865. P4 dette tidspunkt havde man over-

vundet sin tidligere frygt for, at guldets veerdi skulle falde som folge af

guldfundene i Californien og Australien omkring 1850. I begyndelsen af

60’erne var guldudvindingen nemlig aftagende, og samtidig var der ind-

trddt en kraftig vakst i selvproduktionen’) med det resultat, at guldet

gennem 50’erne stot vandt i veerdi®). Samtidig skete der en sterk foreget

guldtilfersel til Europa, idet suspensionen af guldindleseligheden under

borgerkrigen i USA frigjorde guld fra de dervarende bankers metalbe-

holdninger?).

1} Einar Cohn, anferte skrift, side 158.

%) Direktionsprotokol nr. 2, side 817-18, sag 1386,

%) Hamburgsk lov af 11.11.1872.

4) Wilh. Treuber: Abriss des Geld-, Miinz-, Mass-, und Gewichtswesens, Leipzig 1877,
side 70.

%) J. Wilcke: Salv- og Guldmentfod 18451914, Kbhvn. 1930, side 129.

%) Axel Nielsen: Den skandinaviske Mantunion, Kbhvn. 1917, side 10,
7} Einar Cohn, anferte skrift, side 212.
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Selvets aftagende veerdi gav anledning til beteenkeligheder ved at holde
fast ved dette metal som hovedment og veerdimdler. Samtidig havde guld-
indstremningen nu tilvejebragt grundlag for, at de europaiske lande
kunne basere deres pengesystemer pd en mere stabil basis end selvet.
Frankrig var det forste land, som drog fordel af de foreliggende mulig-
heder ved 1865 at erstatte sin tidligere selvmentfod med en dobbeltment-
fod, hvorunder der udpragedes hovedment i guld. Den mere fremtraedende
stilling, guldet ved denne lejlighed fik, métte hos mange fremkalde den
forestilling, at det var et skridt i retning af Frankrigs endelige overgang
til guldfoden!). Den omstendighed, at det samtidig lykkedes Frankrig at
afslutte en konvention med Belgien, Italien og Schweiz, senere tiltradt af
Grazkenland, om et falles montsystem med forpligtelse for de kontrahe-
rende stater til at udprage storre og mindre mentsorter af samme vagt og
finhed og gensidig modtage dem som betalingsmidler, métte i den alminde-
lige bevidsthed underbygge guldfrancens position som sandsynligvis ve-
rende fremtidens universalment.

Afslutningen af denne konvention, Den latinske Mentunion?), der var
aben for andre lande pd samme vilkdr som de oprindelige kontrahenter,
indledede roret om guldspergsmalet herhjemme. Det er i denne henseende
karakteristisk, at det ferste skandinaviske nationalgkonomiske made
(1863) nok havde behandlet spergsmél om mentenhed, men alene interes-
seret sig for et mentsystem baseret pd selvet. Derimod stod det andet
mede (1866) helt og holdent i guldfrancens tegn og udtalte sig til gunst
for indferelse af denne valuta som fezlles skandinavisk mentenhed. De
nzrmest folgende ar var stemningen stadig til fordel for at knytte de
skandinaviske valutaer til guldfrancen, som man ventede, andre lande ogsé
snart ville antage. Endnu i 1870 tydede alt p8, at det ville blive franc-
menten, de skandinaviske lande valgte ved overgangen til guldfod®).

Nationalbanken indtog under denne farste fase af overvejelserne en for-
sigtigt afventende holdning. I 1868 ger Levy sig til talsmand for en ment-
meessig tilslutning til det omréde, hvormed vi har den mest udbredte han-
del, hvilket altsd matte anbefale det engelske mentsystem?). Han kan da
endnu omtale montsagen som ,den iovrigt ikke sterke bevagelse, der her-
tillands har ytret sig for en forandring af vort mentsystem“®), og resume-
rer i denne forbindelse stillingen med en bemerkning om, at ,en nedven-
dighed af at treeffe et valg foreligger vistnok endnu ikke“®).

1) Axel Nielsen: Den skandinaviske Mentunion, side 10.

2) Feorst formelt oplest 1926.

3) Axel Nielsen: Den skandinaviske Megntunion, side 14.

4) M. Levy: Det internationale Mentsporgsm3l, Kbhvn. 1868, side 8.
5) M. Levy: Det internationale Mentsporgsm3l, Kbhvn, 1868, side 5.
)

%) M. Levy: Det internationale Montspergsméil, Kbhvn. 1868, side 10.
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Frankrigs nederlag i krigen mod Tyskland kuldkastede forventningerne
om francmentens videre udbredelse. Det mindskede imidlertid ikke Skan-
dinaviens interesse for guldmentfoden, for s& vidt som den tyske rigslov
af 4.12.1871 viste Tysklands vilje til at overgd til guldet, og Frankrigs
overforsel af skadeserstatninger pd 5 milliarder guldfranc sandsynlig-
gjorde, at Tyskland hurtigt kunne tage skridtet. Krigen gav siledes netop
anledning til, at de tre nordiske riger meget hurtigt métte i lag med over-
gangen til guldmentfoden presset af udsigten til, at begge deres udenland-
ske hovedmarkeder efter Tysklands forventede skridt ville veere guldfods-
lande.

Straks efter at Tyskland i november 1871 havde forelagt forslag om ud-
mentning i guld, begyndte nationalbanken, en tid fer den danske regering
tog noget skridt, at forberede guldfodens indferelse. Sagens presserende
karakter understregedes nu af, at der i Hamburg var fremsat forslag om
at aflese girobankens selvfundering med den nye tyske rigsment i guld.
Hermed ville bankens selvkebspligt ophere og dens beholdning af selv-
barrer pa ca. 24 mill. rdl. sandsynligvis blive kastet p& markedet.

Over for denne risiko for et selvprisfald anbefalede nationalbankens
direktion en hurtig overgang til guldmentfod. ,Jo hurtigere en sidan
overgang skete, des bedre ville man sikre sig imod det tab, som der for
banken ville vare forbundet med selvbarrernes omsetning til guld“t). P4
bankbestyrelsens forslag tillader regeringen hurtigt efter, at indtil halvde-
len af barrefonden kan bestd af guldbarrer og guldmenter?), og at na-
tionalbankens pligt til at kebe solvbarrer til en fast pris midlertidigt sattes
ud af kraft®). Lidt senere tillades det banken — i ubegranset omfang — at
lade guldbarrer og guldmenter indg8 p8 barrefonden?).

I mellemtiden havde regeringen 1.6.1872 nedsat en mentkommission til
at forberede lovgivningen om overgangen til guldfod, og der var endvidere
i august nedsat en skandinavisk mentkommission for at drefte muligheden
af at nd frem til et falles p4 guldet baseret montsystem. Enighed herom
opndedes overraskende hurtigt, og under 18.12.1872 kunne de nordiske re-
geringer under forbehold af de respektive folkereprasentationers tilslut-
ning indgd en forelobig mentkonvention. 8.1.1878 forelagde regeringen
folketinget konventionsudkast tillige med et lovforslag om Danmarks over-
gang til guldfod.

Her medte forslaget afgorende modstand fra venstrepartiet, der, aben-
bart inspireret af tilsvarende argumentation i det norske Storting®), hav-

1) Direktionsprotokol nr. 2, side 817-18, sag 1386.
2) Kgl. resolution, 8.1.1872.

%) Kgl. resolution, 2.9. 1872.

4) Kgl. resolution, 1. 10. 1872.

5) J. Wilcke, anforte skrift, side 174.
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dede, at mentforandringen ved at basere pengevasenet pd det metal, der
steg i pris, ville falde debitorerne til byrde. Dette synspunkt, som altsd
allerede ved denne tidlige lejlighed bliver fremhavet pé hjemlig grund,
skulle atter og atter komme til at spille afgerende ind i det folgende kvarte
arhundredes diskussion om arsagerne til det internationale prisfald. Pa et
internationalt plan er disse brydninger navnlig kendt gennem den lang-
trukne politiske strid i USA mellem selvtilhengerne reprasenteret af midt-
west farmerne og guldfodstilh@ngere i de estlige kreditorstater.

Efter en lang holmgang i folketinget vedtoges mentloven af 23.5.1873
dog med 63 stemmer mod 33. Loven fastsatte 1.1.1875 som sidste frist for
indforelse af guld som lovligt betalingsmiddel og udgangen af 1878 som
den frist, inden hvilken rigsdaleren skulle ophere at vare lovligt beta-
lingsmiddel. Loven indferte kronementen, hvormed den tidligere ment om-
veksledes i forholdet 1 rdl. = 2 kr. Samtidig med mentforandringen til-
tradtes konventionen om Den skandinaviske Mentunion.

Grundet pa et par heldige omstendigheder kunne det nettotab, banken
led ved omvekslingen fra selv til guld, begraenses til kun ca. 68.000 rdl.
For det forste trak vedtagelsen af Hamburgs overgang til guldfod i lang-
drag, hvorved girobanken kom i den ubehagelige situation i stedet at mitte
aftage en hel del af nationalbankens solv til sin faste selvkebspris’). Der-
nast skete overgangen til guldmentfoden i en periode, da der var overskud
pa betalingsbalancen, hvorfor det store kvantum guld pa ca. 29 mill. kr.,
som udmentningen kreevede, erhvervedes billigt, fordi sterlingkursen stod
lavt.

Gennem mentforandringen havde man nu opndet at basere sit penge-
system p& samme metal som de lande, hvormed den vesentligste samhan-
del fandt sted. Herigennem undgik man risikoen for betydelige svingnin-
ger i valutakurserne i forbindelse med stedfindende voldsomme forandrin-
ger mellem splvets og guldets veerdi.

Denne kursstabilitet sgedes desuden ved, at London, der stod som guld-
fodslandenes ubestridte betalingscentrum, lykkedes at opretholde stabile
vilkér i pengepolitikken. Ved passivt at felge udviklingen her var de fleste
landes betalingsbalanceudvikling ledet ind i en rolig skure. Samme stabile
udvikling form&ede guldstandarden ganske vist ikke at hidfere i det in-
terne skonomiske forleb, der var preget af veesentlige konjunktursving-
‘ninger ledsaget af arbejdsleshed. At placere ansvaret herfor pa det meka-
nisk virkende pengesystem herer imidlertid en langt senere tid til. Endnu
havde udviklingen i byerhvervene ejheller gjort ledigheden til det masse-
problem, det blev i tiden efter drhundredeskiftet.

1} Axel Rubow, anferte skrift, side 389.
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Den skandinaviske mentunion

Som omtalt indlededes der samtidig med overgangen til guldfod et sneev-
rere pengepolitisk samarbejde mellem de nordiske lande i form af Den
skandinaviske Meontunion, hvortil Norge dog ferst 1875 tilsluttede sig.
Denne mentunion var en af de mest vidtrekkende, samtiden kendte. Her-
igennem ndedes ikke blot guldfod i alle skandinaviske lande, men ogsd
indferelse af decimalsystem i mentregningen og samme regneenhed (kro-
nen) foruden felles cirkulation af al ment, det vare sig hovedment som
skillement?).

Den skandinaviske interesse for mentenheden var ikke i begyndelsen
parret med ensker om seddelenhed, sdledes at man ogsd gensidigt modtog
hinandens sedler til parikurs. Den manglende interesse i denne henseende
skyldtes sikkert tidens almindelige antagelse af, at sedlerne i vaesentlig grad
ville g& af brug, nir de tunge solvmenter erstattedes af det i denne hen-
seende mere praktiske guld. En sddan udvikling ansd tidens xldre, bestem-
mende skonomer, bl. a. Levy, ikke blot for sandsynligt, men ud fra cur-
rency- og kvantitetsteorien endog som gnskeligt: Man skulle have guld ud i
omsztningen, s& ville en forandring af guldmangden pavirke prisniveauet
direkte, og det hele ville foregd automatisk?). Heroverfor havdede det
yngre slegtled af gkonomer — men forelebig forgaeves — at der ingen an-
ledning var til at tro, at guldet ville fortreenge sedlerne, og at det ej-
heller var snskeligt?).

Imidlertid varede det endnu noget, inden disse nyere opfattelser for-
miede at nedbryde det dybe skel, som den klassiske liberalisme var til-
bajelig til at sxtte mellem ment og sedler, og for erfaringen havde vist,
at der i modsatning til de herskende forventninger ikke blev tale om no-
gen omfattende meontcirkulation. Farst da var der forudsatning for at tage
endnu et par skridt ad den skandinaviske enheds vej pa pengevasenets
omrade.

I forste omgang enedes de nordiske centralbanker i 1885 om uden pro-
vision at udstede anvisninger p& hinanden. Hermed var enheden etableret
for s vidt angér de betalinger, der opstod i forbindelse med afvikling af
den store omsztning, altsd navnlig udenrigshandelen?). Til gengazld for
kreditten, som nationalbanken ifslge denne overenskomst ydede de andre
nordiske centralbanker, @ndredes dens dakningsregler, sdledes at netto-
fordringer pd Norges Bank og Sveriges Riksbank kunne henregnes til me-
talbeholdningen?®).

1) Axel Nielsen: Den skandinaviske Mentunion, side 26.
2) Axel Nielsen: Den skandinaviske Mentunion, side 87,
3) Nationalekonomisk Tidsskrift I, side 388 ff.

)
)
4) Axel Nielsen: Den skandinaviske Mentunion, side 42.
%) Kgl. kundgerelse, 19.2.1886.
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Alene for det almindeligste omseatningsmiddel, sedlerne, stod det her-
efter endnu tilbage at overvinde betenkelighederne ved fri, faelles cirkula-
tion til parikurs. Selv efter at Norges Bank og Sveriges Riksbank i 1894
var blevet enige om gensidig, uden indskrankning at modtage hinandens
sedler ,til fuld veerdi“, holdt Danmark sig udenfor. En norsk foresperg-
sel af 1896, om Danmark ville tiltreede seddelkonventionen, besvaredes af-
visende. Forst 1 1901 ndede man gennem nationalbankens tilslutning til
modtagelse af de ovrige landes sedler til parikurs frem til at etablere Den
skandinaviske Mentunion i dens fuldsteendige form?).

Denne fuldstendige enhed blev for s& vidt kun kortvarig. En uges tid
efter unionsbruddet mellem Norge og Sverige i 1905 blev den fzlles sed-
delcirkulation pa svensk foranledning bragt til opher. Forhandling mellem
bankerne om en ny overenskomst resulterede kun i yderligere begraensnin-
ger. Overenskomsten af 1885 blev bl. a. beskaret, sdledes at de ubegransede
kreditydelser erstattedes af kreditgivning indenfor visse normale grenser.
Samtidig aflestes den tidligere provisionsfrihed af en bestemmelse, der
overlod provisionsspergsmaélet i forbindelse med anvisningerne til de enkel-
te bankers afgorelse?).

1} Axel Nielsen: Den skandinaviske Mentunion, side 46.
2) Axel Nielsen: Den skandinaviske Mentunion, side 61.
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13. Landbrugskrise og konvertering 1874—95

Landbrugets vanskeligheder

I en artikel i dret 1889 fremhever William Scharling?), at der nu i 15
ar har hersket en tilstand, som har tildraget sig almindelig opmarksomhed
ved at afvige fra den hidtil kendte udvikling. Scharling hentyder herved
til det jeevne og stadige prisfald, hvorved ,forholdene efter krisen i 1873
har udviklet sig s& helt anderledes end efter de tidligere kendte kriser af
lignende art“. ,Det stadig synkende prisniveau®, fortsatter Scharling, ,har
veeret en vedvarende kilde til skuffelser, gjort de bedste og forstandigste
beregninger til skamme (og) lagt et stadigt voksende tryk pa alle de pro-
ducenter, der arbejder med lante kapitaler“?).

Prisfaldets uventede leengde og &rsagerne til at niveauet ikke sdledes
som efter kriserne i 1847 og 1857 hurtig rettedes op, er det stadig tilbage-
vendende tema i periodens gkonomiske debat. I samtidens opfattelse af
arsagerne til prisfaldet stod to anskuelser over for hinanden. Den ene heev-
dede, at hovedforklaringen p& de lave, nedadgéende priser 13 i effektivi-
tetsforbedringer i forbindelse med industrialiseringen i Vesteuropa, pro-
duktionsforegelsen i de osteuropziske og amerikanske kornomréder og den
almindelige udvikling af trafikmidlerne. Denne anskuelse nzrede de fleste
erhvervsfolk, og den hyldedes ogsd af praktiske skonomer som bankdirek-
torerne Levy®) og Tietgen®). Efter den anden opfattelse skyldtes prisfaldet
monetare irsager, nemlig den relative knaphed pa guld, som det faldende
udbud fra amerikanske lejer havde fremkaldt og stadig flere landes over-
gang til guldfod skarpet. Denne forklaring fandt tilslutning blandt fler-
tallet af fagokonomer herhjemme. Scharling var en ivrig talsmand for
teorien. Landbrugskredse sluttede op om ideen stottende sig pad hans auto-
ritet, efter hans eget sken ,tildels vistnok fordi disse mener at kunne ud-
nytte den (anskuelsen) i deres specielle interesses tjeneste“s).

Landbruget folte sig sarlig hdrdt ramt gennem det udbredte kornpris-
fald. Sammenlignet med prisniveauet i 1870 var kornet i de to bundar

1} 'W. Scharling: Guldfod og Bimetallisme, Nationalgkonomisk Tidsskrift 1889, side 161.

2) W. Scharling: Guldfod og Bimetallisme, Nationalokonomisk Tidsskrift 1889, side 167.

8) Nationalekonomisk Tidsskrift 1885, side 150.

4) Nationalekonomisk Tidsskrift 1885, side 77.

5) W. Scharling: Forretningslesheden og guldet, Nationalekonomisk Tidsskrift 1885,
side 278.
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Tabel 13.1 Prisudviklingen 1870-1895

Land- | Heraf l Land- | Hart
- . and- art-
brugets husdyr- E?i‘;‘;ﬁ‘ Dgt;:‘;l{ brugs- korns-
salgsvarer korn produkter P p lonninger | priser
1 2 3 4 5 6 7
1870 ...... 100 100 100 100 100 100 100
71 ...... 103 111 98 107 96 98 104
2...... 104 115 99 112 93 108 112
78 ..., 114 126 108 120 105 108 122
/X SR 118 131 110 118 108 115 130
75 ..., 113 124 107 111 100 119 143
76 ...... 117 125 112 107 103 122 148
7. ... .. 116 131 107 99 102 121 147
78 ...... 106 110 102 90 92 118 140
9...... 102 108 98 88 88 117 135
1880 ...... 112 124 104 94 102 116 140
81...... 110 127 102 95 104 115 140
82 ...... 109 111 109 93 98 116 144
83 ...... 119 107 109 93 93 118 145
84 ...... 106 107 105 88 93 119 148
85 ...... 97 100 95 80 84 120 145
86 ...... 89 90 87 74 80 120 131
87 ...... 86 85 86 78 78 119 129
88 ...... 89 88 88 7 75 117 122
89...... 93 90 91 80 79 119 125
1890 ...... 96 100 95 80 82 120 126
91 ...... 101 109 97 82 90 121 122
92 ...... 97 102 94 74 84 122 122
93 ...... 92 89 93 74 84 125 121
94...... 87 79 91 69 79 126 118
95 . ..., 85 77 88 68 74 127 118
1-8. Endnu ikke offentliggjort materiale fra Kobenhavns Universitets skonomiske Institut.
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Priscrne er sammenvejede i forhold til de enkelte varers andel af landbrugets samlede
produktionsveerdi i 1870.

. Indeks beregnet p3 grundlag af udenrigshandelens prisoplysninger, jfr, Statistisk ta-

belveerk V.D. 20, side 11 og V.D. 43, side 6. Det pagaldende prisindeks er 1 handels-
statistikken kun beregnet tilbage til 1876. Prisudviklingen for de tidligere &r er
kalkuleret pd grundlag af oplysninger fra Maglernes Priscourant, men under benyt-
telse af handelsstatistikkens vaegtfordeling.

. Jergen Pedersen: Arbejdslennen i Danmark, side 313, budget IIIa. Priserne p4 landet

sammenvejet pd grundlag af landarbejdernes forbrug i 1872.

. Jorgen Pedersen: Arbejdslennen i Danmark. Oplysningerne om daglejerlenninger,

karlelenninger og pigelenninger er benyttet til beregning af et uvejet indeks.

. Statistisk Tabelvark V.C. 4: Landbrugsforhold i Danmark siden midten af det 19.

arhundrede, side 151. Grundlaget er gennemsnitsprisen for hele landet ved alminde-
lige frie salg.
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1887 og 1896 sunket henholdsvis 15 og 28 pct. Indtil 1887 var der tale
om en lige s& kraftig nedgang for animalske produkter. Ferst i den fol-
gende periode retter priserne pd husdyrprodukter sig s& smat i forhold til
kornet. Som helhed métte landbruget arbejde under et prisniveau 10-15
pct. lavere end 1870-niveauet og 25 pct. lavere end i topdret 1874.

Over for denne udvikling ma det dog erindres, at landbrugets indkeb
faldt lige s3 sterkt eller steerkere i pris. Man var allerede i samtiden op-
marksom pa dette forhold?), som senere udarbejdede prisindeks ligeledes
bekrafter. Allerede detailpriserne faldt veesentligt mere end landbrugets
salgsvarer, og for engrospriserne var nedgangen endnu mere udpraget.

Billedet af en meget kraftig krisetilstand for landbruget modereres til-
syneladende af disse forhold. Men landbrugets udgifter omfattede jo des-
uden lonninger og forrentning svarende til rundt regnet halvdelen af om-
kostningerne?). Og disse udgifter fulgte ikke den almindelige nedgangs-
linie. For lonningerne var der tale om en stigning, sdledes at de i 1887
15 15-20 pct. over 1870-niveauet og i 1896 25-30 pct. herover.

Forrentningen af landbrugsgzlden tyngede ogsd nok s& hdrdt som tid-
ligere. I 1849 udgjorde prioritetsbehaftelserne ca. 33 pct. af landejendom-
menes vardi, men i perioden 1870-84 drejede det sig om 40 pct.®) og i
1885-99 om 55 pct.t). Det beted en geldsbyrde pr. td. hrtk. pd ca. 560
kr. i 1849 stigende til 2.700 kr. i 187084, 8.800 i 1885-89, 3.700 i 1890-94
og 8.600 i 1895-99. Under 50’ernes og 60’ernes stigende konjunkturer var
galdsbyrden siledes nzsten femdoblet, og trods det almindelige prisfald
fortsatte vaeksten i 70’erne og begyndelsen af 80’erne.

Galdsbyrden ansds efter denne stigning med foje for den vasentligste
arsag til erhvervets besvarligheder under prisfaldet. Tvangsafstéelserne
niede i drene 1885-89 op p& 10 pct. af samtlige salg og 1d selv i den
folgende femarsperiode, da de forste krisevanskeligheder var overstdet, pa
7 pct.). Da landbruget jo betragtede guldfodens indferelse som arsag til
prisfaldet og ievrigt vurderede mentforandringen som en alt for ensidig
hensyntagen til kreditorinteresserne fra statens side, kom man tidligt til
det standpunkt, at staten gennem indgreb i galdsforholdene burde erstatte
landbruget det tab pd 15-20 pct., som prioriteterne gennem prisfaldet re-
elt var blevet tungere at bare®). Under forberedelserne til mentreformen
havde den tanke ogsd veret fremme at omskrive al i selv stiftet prioritets-

1) Will. Scharling: Montreformen og Landbruget, Nationalekonomisk Tidsskrift 1885,
side 534.

2) Einar Jensen: Danish Agriculture, 1937, side 403 f.

3) Stavnsbindslesningen og Landboreformerne, side 86.

4) Landbrugsforhold i Danmark. Statistisk Tabelvaerk V C. 4, side 163.

5) Hans Chr. Johansen, anforte skrift, side 34.

¢) Ugeskrift for Landmend 1886 I, side 9.
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gld i forhold til selvets synkende veerdi!). Tanken var dengang blevet
opgivet, men en sddan lesning blev dog stadig af og til luftet?), indtil man
endelig i slutningen af 80’erne valgte konverteringen som middel til at
lette landbrugets gaeldsbyrde.

Den omstendighed at landbrugets salgsvarer det meste af perioden
matte afsattes til faldende priser, influerede naturligvis ganske staerkt pa
produktionsomfanget. Under de forste 15 &r af nedgangsperioden 1874-89
steg erhvervets bruttofaktorindkomst regnet i faste priser kun med 4 pct.3).
Forst i 90’erne ndr vaksten med sine 12-18 pct. for tidret som helhed et
niveau, der tdler sammenligning med tiden 1840-70. Selv under gunsti-
gere prisvilkdr havde denne tidligere periodes meget kraftige vacksttempo
dog nzppe kunnet opretholdes. Det var en almindelig opfattelse, at disse
artiers store produktion og eksport i sin udnyttelse af jordfaktoren havde
et steerkt prag af rovdrift?).

Den bredere omlaegning af landbruget til produktion af animalske varer
begyndte i 80’erne med oprettelse af de forste andelsmejerier (1883) og
andelsslagterier (1887). Udbyttet af denne proces kunne vi, som Marcus
Rubin pé et tidligt tidspunkt af omlagningen udtrykte det, ,ikke f3 i en
hast“®). Selve omstillingsprocessen tog sin tid, den forudsatte investeringer
og allerforst en klar erkendelse af méalsetningen for landbrugsproduktio-
nen, hvad man ferst synes at have ndet i lobet af 80’erne.

Det er betegnende for den usikkerhed, som i begyndelsen af 80’erne
stadig knyttede sig til landbrugets fremtid, at Scharling endnu i 1883 ansé
det for lidet sandsynligt, at der til sin tid ,skulle blive en foreget udfer-
sel af de ovrige landbrugsprodukter, som kunde yde erstatning for, at kor-
net ikke lengere er udferselsgenstand; tvaertimod er det sandsynligst, at
den storre menneskemangde ogsd vil beheve si meget sterre mangder af
ked, smor og andre fedevarer, at ogsd denne udfarsel vil aftage“. Herefter
métte det efter Scharlings formening ,blive vor industri, vor handel og
vor skibsfart, som skulle skaffe de nedvendige midler til at betale vor ind-
forsel med, ndr vort nuvarende hovedbetalingsmiddel, landbrugsproduk-
terne, formindskes og delvis forsvinder®).

Udviklingen formede sig ogsi szrdeles traegt, inden den resulterede i en
oget eksportandel. I hele perioden 1875-90 havde landbrugets eksportkvote
beregnet i pct. af produktionsveerdien ligget fast omkring 40 pct. uden
1) Nationalekonomisk Tidsskrift 1873 I, side 187-200.

2) Will. Scharling i Nationalekonomisk Tidsskrift 1885, side 539.
%) Bjerke og Ussing: Studier over Danmarks Nationalprodukt, side 144.
%) Axel Nielsen: Dinische Wirtschaftsgeschichte, side 527, Nationalskonomisk Tidsskrift

1884, side 431.

%) Nationalekonomisk Tidsskrift 1884, side 431.

%) Will. Scharling: Hvor lenge vil Danmark forblive et kornudferende land? National-
skonomisk tidsskrift 1883, side 25-26.
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Tabel 18.2 Landbrugets produktions- og eksportforhold 1874-95

t}rirglgt‘s lVacv:irdi af Heraf Eksport- | Import- Bytte-

andbrugs- pris- pris-

produk- |, ore | korn andet | indeks | indeks | ‘orheld

tionsveerdi
1 2 3 4 5 6 7
mill. kr. mill. kr. mill. kr, mill, kr,

1874 ...... 357 141 42 99 100 100 100
75 00iin 346 131 43 88 93 95 98
76 ...... 364 140 49 91 90 90 100
7 .0.i.. 315 125 38 87 76 84 90
78 . ... 315 121 44 77 70 78 90
79...... 307 125 48 77 66 72 92

1880 ...... 367 152 55 97 78 77 101
81...... 352 138 45 93 79 78 101
82 ...... 346 143 30 113 85 74 115
83...... 355 146 26 120 78 72 108
84...... 332 130 18 112 74 69 107
85...... 318 110 20 90 70 65 108
86 ...... 311 114 21 93 66 61 108
87 ...... 314 132 16 116 67 62 108
88 ...... 311 136 15 121 70 66 106
89...... 345 148 12 136 78 70 104

1890 ...... 397 172 13 159 71 71 100
91...... 413 177 15 162 72 72 100
92...... 415 177 15 162 75 67 112
93 ...... 390 172 10 162 71 64 111
9 ...... 385 192 7 185 66 60 110
95 ...... 408 190 3 187 63 58 109

1. Einar Cohn: Privatbanken i Kjobenhavn gennem 100 ar 1857-1957 II, side 545.
9-4, O. Bus Henriksen og A. @lgaard: Danmarks Udenrigshandel 1874-1958, side 46 ff.
5-7. Anders @lgaard: Growth, Productivity and Relative Prices, Kbnh. 1966, side 242.
Prisforskydningen 1874-75 er baseret p3 materialet ncvnt under tabel 4.1.

tegn til at ville vokse. Forst i begyndelsen af 90’erne er det danske land-
brug i stand til at sette sin eksportandel op pa 45 pct., voksende til godt
50 pct. i de sidste &r af drhundredet.

Under denne langsomme vakst formdede eksporten langtfra at felge
trop med importstigningen. Medens landbrugseksportens veerdi praktisk ta-
get ikke steg i perioden 1874-89, fordobledes importveerdien samtidig. I
perioden 1870-74 var importen ca. 30 pct. hojere end eksporten, men un-
der en stadig vakst i importoverskuddet ndede dette op pa 35 pct. 1 1875-
79, godt 40 pct. i 1880-84 og mere end 50 pct. i 1885-89. Det voksende
gab, handelsbalancen udviste, skyldtes alene stzerkt stigende importmang-
der, idet der perioden igennem kun var meget begransede udsving i bytte-
forholdet, snarest tenderende mod en forbedring.
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Kapitalimport og investeringsaktivitet

Periodens permanente betalingsunderskud daekkedes til at begynde med
gennem forbrug af udenlandske valutaaktiver. Disse var forst i 70’erne
meget betydelige. En opgerelse foretaget tidligt pa &ret 1872 viste, at lan-
det netto disponerede over udenlandske kapitaler p& godt 157 mill. kr.1).
Ved den nzste tilsvarende opgerelse i 1891 var nettoaktiverne reduceret
til ca. 10 mill. kr.2?). Der var altsd i de mellemliggende 20 &r forbrugt
valutaaktiver svarende til 147 mill. kr., og Danmarks tidligere sterke kre-
ditorposition over for udlandet herigennem andret til noget nzr balance.
Efter midten af 90’erne forer udviklingen endda over i en stadig mere ud-
praeget debitorstilling.

En sd hurtig og kraftig forringelse af vor kapitalbalance métte give an-
ledning til bekymring. Udviklingen kom ievrigt ikke bag p& de pengepo-
litiske autoriteter. Levy fremkom allerede i november méned 1875 p4 bag-
grund af hejkonjunkturens begyndende valutaforbrug pé et mede i Na-
tionalekonomisk Forening med nogle advarende ord om valutasituationen
og manede til sparsommelighed®). Hans opfattelse var da, at arbejdslen-
nen, som var forgget meget betydeligt — s& vidt det kan skennes med 25
pct. i forste halvdel af 70’erne — havde givet anledning til et sterkt for-
oget forbrug af indferte varer, ,men ogsd til et storre forbrug af vore
egne frembringelser, der havde bidraget til at heemme eksporten?).

De nzrmest folgende &r, hvor forholdene stabiliseredes p4 et lavere ak-
tivitetsniveau, og hestudbyttet bedredes, bragte p& ny mere tilelige beta-
lingsvilkér, séledes at Danmark endnu nogle f& &r omkring 1880 ekspor-
terede kapital. En del danske papirer, navnlig telegrafaktier, gik dog alle-
rede i denne periode til udlandet?).

Da valutastillingen ved midten af 80’erne permanent forvearres, hen-
leder Levy pa ny opmarksomheden pa forholdet, idet han dokumenterer,
at der siden 1872 er solgt for ca. 80 mill. kr. private vardipapirer, her-
under 10 mill. kr. kreditforeningsobligationer til udlandet. Dertil fojede
han formodningen om, at danske ejere af svenske og norske statsobliga-
tioner havde benyttet de seneste rs konverteringer i disse lande til at
skille sig af med betydelige belob®). Takket vare salgsprovenuet af disse

1) V. Falbe-Hansen: Danmarks Nationalformue, Nationalgkonomisk Tidsskrift 1873 I,
side 422-25.

%) V. Falbe-Hansen: Gzld og Tilgodehavende i Danmark, Nationalokonomisk Tidsskrift
1892, side 11-14.

3) Nationalekonomisk Tidsskrift 1875 11, side 302.

4) Nationalekonomisk Tidsskrift 1875 11, side 297.

%) Nationalekonomisk Tidsskrift 1878, side 124.

%) M. Levy: Svarer Stigningen i Toldindtzgterne til Landets skonomiske Situation?
Nationalekonomisk Tidsskrift 1884, side 424-25.
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Tabel 18.8 Betalingsforhold og kapitalstilling over for udlandet 1874-95

Under- Underskud | Nettokapi-

2{::;:;1{ Slf:f ;::_It' }slkud pa pﬁ‘varc- og | talbalance Egedzl-(
fob oif andels- tjeneste- over for statsgzeld
balancen balancen udlandet
1 2 3 4 5 6
. mill, kr. mill. kr, mill, kr, mill. kr. mill, kr, mill, kr,
1874 ...... 157 213 56 16 140 26,8
75 .o, 153 212 59 4 156 22,1
76 ...... 160 211 51 -1 137 17,8
17 coene. 144 208 64 9 128 15,4
78 ...... 137 177 40 -11 139 15,4
79 ...... 141 185 44 -6 145 13,9
1880 ...... 177 210 33 -17 162 15,8
81 ...... 162 227 65 8 154 13,8
82 ...... 161 230 69 3 151 18,7
83 ...... 167 261 94 24 127 13,6
84 ...... 150 250 100 30 97 13,5
85 ...... 133 227 94 26 71 18,5
86 ...... 139 192 53 -14 85 13,4
87 .ov... 154 226 72 1 84 13,3
88 ...... 157 249 92 27 57 11,6
89 ...... 173 273 100 33 24 10,6
1890 ...... 195 274 79 14 10 10,3
91 ...... 209 301 92 20 -10 10,0
92 ... ... 208 287 79 16 -26 9,7
93 . ..., 198 289 91 22 —48 9,5
94 ...... 222 284 62 18 -66 61,9
95 ...... 217 326 109 24 -90 66,5

1-3. Kjeld Bjerke og Niels Ussing: Studier over Danmarks nationalprodukt 1870-1950,
side 152.

4. Opgorelsen er inklusive rentebetalinger. Navnlig for de feorste drs vedkommende er
der mindre afvigelser sammenlignet med opgerelsen hos Bjerke og Ussing, idet ner-
varende opgerelse bygger p4 en fornyet gennemgang af materialet.

5-6. Kilder og noter som til tabel 10.2.

papirer har man hidtil undgéet ,noget almindeligt skonomisk tryk® i form
af diskontoforhgjelser, men, tilfojer Levy: ,skulle misforholdet mellem
ind- og udferselen vedvare endnu en stund, da vil det efterhdnden skorte
p4 hjzlpemidler, der i de forlobne &r har stdet til ridighed, og som sa at
sige har tjent til at tilslere tilstandens rette beskaffenhed. Der méd da med
nedvendighed et foleligt tryk til, for atter at hidfere en passende ligevaegt
imellem vort forbrug og vor produktion®?).

Levys stadige fremhaven af et for stort forbrug som &rsag til ulige-
vaegten pa betalingsbalancen retter sig ved samme lejlighed mod ,den

1) Nationalekonomisk Tidsskrift 1884, side 427.
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stadig tiltagende luksus og det ved de uendelig skiftende moder frem-
kaldte vel overdrevne hang til pynt hos de hojere klassers damer, som
virkede smittende nedad. N&r kvinderne si sterkt fordrede ligestilling
med mandene, var det enskeligt, om de vilde tilegne sig noget af den
blandt meendene i alt fald i denne retning herskende storre tarvelighed ).
Andre grupper gar heller ikke ram forbi. Selv landbruget far et par ord
med pd vejen, da Levy et par &r efter understreger behovet for, ,at en-
hver for sig — ikke mindst landbrugerne — indskraenkede alle luksugse ud-
gifter“?).

Den ensidige fremhaven af forbruget som kilde til det voksende han-
delsbalanceunderskud var forstielig nok, dels efter den meget kraftige for-
skydning i indkomstfordelingen, som de sterke lonstigninger i begyndelsen
af 70’erne indebar, og dels p4 baggrund af det meget primitive analyse-
apparat, datidens skonomer disponerede over. Importstatistikken var noget
nzr den eneste kilde til viden om produktions- og forbrugsudviklingen,
og hvad man heraf kunne uddrage, gav alt andet end entydige svar. Falbe-
Hansen og Rubin var blandt de fi, der allerede i midten af 80’erne und-
skyldende fremhzvede det omfang, hvori importvarerne var anvendt til
at forege produktionsapparatet®). Mere almindeligt praegede dette syns-
punkt imidlertid forst opfattelsen i slutningen af perioden, hvor det findes
fremhavet, at ,vor tids produktion er giet ud af krisen med en si godt
som fordoblet arbejdsevnet). Selvom sidanne gunstige investeringsresul-
tater 1 sig selv var egnet til at mildne vurderingen af periodens kapital-
import, er det naturligvis ikke mindre relevant at pege pa forbruget
for s& vidt som tilsvarende investeringer kunne vere niet uden hjzlp af
udenlandsk kapital, sifremt opsparingskvoten havde varet storre.

At kapitalimporten faktisk bidrog til en vesentlig udbygning af pro-
duktionsapparatet bekrefter de nyere nationalindkomstopgerelser, som
viser, at investeringernes andel af rddighedsbelobet gennem perioden var
stot stigende fra 13 pct. i 60’erne og 70’erne til 14 pct. i 80’erne og
16 pct. i 90°erne. Herunder var investeringerne regnet i lebende priser fra
60’erne til 90’erne steget godt 21/2 gang, medens forbruget kun netop for-
dobledes. Omfanget af den udenlandske finansiering var i forhold til inve-
steringerne betydelig, 1880-1900 svarende til 18-15 pct. af de faste brutto-
investeriger og til 20~25 pct. af nyinvesteringerne.

Periodens investeringer tog form af en meget bred udbygning af pro-
duktionsapparatet. Landbruget sgede besztningerne og inventaret 0g navn-
lig sit forbrug af rd- og hjzlpestoffer. Samtidig udbyggedes landbrugs-

1} Nationalekonomisk Tidsskrift 1884, side 482.

2} Nationalekonomisk Tidsskrift, 1886, side 54.

3) Nationalekonomisk Tidsskrift, 1884, side 428 ff.

4) H. L. Bisgaard i Nationalskonomisk Tidsskrift 1897, side 228.
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Tabel 13.4 Investering og rentesatser 1874-95

tovescing |10 | B | Onige | Nadonal. | ol
i bygninger . tions- bankens
lcer |98 tra'nsport- ringer rent diskont spare-
0g anixg midler ialt ¢ skonto kasser
1 2 3 4 5 6
mill. kr. mill. kr, mill, kr, pet. pct. pct.
1874 ...oovtt 51 30 81 4,5 4,4 4,0
75 ciiiiinns 46 85 81 4,6 5,2 4,0
76 0o 44 27 71 4,9 5,3 4,0
77 coviiinnen 36 19 55 5,0 5,4 4,1
8 cvviiinnn 28 18 46 5,0 4,4 4,0
79 ciienennas 31 18 49 4,6 3,6 3,9
1880 .......... 40 19 59 4,4 3,4 4,0
) 47 23 70 4,6 3,1 4,0
82 i 47 27 74 4,3 4,1 4,0
83 i 49 31 80 4,4 4,3 4,0
84 ...l 46 30 76 4,4 4,1 3,9
85 . iviiinen 43 28 66 4,4 3,9 3,9
86 ... .0t 33 18 51 4,1 3,4 3,9
87 oot 36 23 59 3,8 3,0 3,9
88 .ot 40 23 63 3,7 3,0 8,7
89 i 41 32 73 3,7 8,2 3,7
1890 .......... 48 38 81 3,8 3,7 3,6
91 .. ..ovee 52 28 80 3,9 4,0 3,7
92 .. 48 29 77 4,0 3,7 8,7
L2 TN 45 32 77 3,9 8,7 8,7
94 ..., 44 32 76 3,8 3,5 3,7
95 ... 56 37 93 3,6 3,5 3,6

Kilder og noter som til tabel 12.1.

apparatet med 30.000 nye husmandsbrug. Tilskyndelsen til udstykning var
nemlig ret stor under indtryk af befolkningspresset og landbrugskrisen,
der jo navnlig ramte de store kornproducerende brug. Bl. a. som folge
heraf kunne byggeriet i landdistrikterne — trods de darlige tider — holde
sig pd et hejt niveau 80’erne igennem. Bemerkelsesvaerdig nok var inve-
steringerne i de nye andelsselskaber, 1 mejerier og slagterier selv i den
intensive udviklingsperiode i 80’erne og 90°erne forholdsvis lidt kapital-
kreevende. Disse anlag ndede sjxzldent op over 3—4 mill. kr. om 4ret, sva-
rende til mindre end 5 pct. af de samlede bruttoinvesteringer?).

Den omstendighed, at landbruget fortsat var den dominerende produk-
tionssektor pracgede indirekte i serdeles mange retninger investeringsmon-
stret. Udviklingen af trafiksektoren som en forudsztning for at gere ar-
bejdsdelingen mellem dansk landbrug og engelsk industri effektiv var del-

1) Leon Buch: Investeringerne inden for mejerierne og slagterierne, Nationalgkonomisk
Tidsskrift 1960, side 143.
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vis et udslag heraf. Selv i de darlige &r i slutningen af 70’erne og i det
folgende tidr investeredes arligt heri 4!/2-5 mill. kr.?). I byernes erhvervs-
liv tog investeringerne fortrinsvis sigte p& at formidle den vareomsztning,
som landbrugets voksende deltagelse i den indenlandske arbejdsdeling for-
udsatte. Disse funktioner var ligesom landbrugets egen produktion for-
holdsvis lidt kapitalkraevende og bidrager til at forklare, at periodens
investeringsrate sammenlignet med niveauet under en egentlig industrialise-
ringsproces var forholdsvis lav og jevn. Nogen szrlig egenkonjunktur i
byinvesteringerne markes der endnu kun lidt til. Et opsving i byggeri og
aktieinvestering kan dog iagttages i begyndelsen af 80’erne. Derefter set-
ter en mere udprzget industrialiseringsbslge med meget betydelige ekstra
kapitalkrav imidlertid ferst ind fra midten af 90’erne.

Udviklingen pa aktiemarkedet illustrerer hovedtendenserne i bykonjunk-
turen, maske dog nok i noget overdimensioneret form. Som tidligere om-
talt placeredes drligt omkring 80 mill. kr. i ny aktiekapital under griinder-
perioden i begyndelsen af 70’erne. Tilbageslaget efter 1874 rammer til
gengald aktiemarkedet hardt. Adskillige af de nye, mere spekulationsbe-
tonede foretagender blev en skuffelse for aktionwrerne. 1 lobet af Arene
1873-79 maétte selskaberne notere kapitaltab pd 6 mill. kr., og aktiemas-
sens kursvaerdi forringedes i lobet af det forste krisedr 1875 med 20 pct.
og de felgende to &r med yderligere 10 pct. Naesten en tredjedel af kurs-
vardien i slutningen af 1874 var sdledes tabt?).

Nedgangen ramte ikke mindst bankerne, som havde beskaftiget sig ret
intensivt med emissionsvirksomhed?). Privatbanken mitte 1875-81 afskrive
tab pd i alt 21/e mill. Industribanken nedskrev sin aktiekapital til det
halve, dens tab havde varet over 1t/2 mill. kr. Udbyttet af de danske aktie-
selskaber faldt herunder fra et gennemsnitligt afkast pd omkring 7 pct. i
arene 1873 og 1874%) til ca. 5,25 i de folgende &r og ndede i 4rene 1885-87
bunden med afkast pa 4,4-4,9 pct.%).

Finansieringsstrukturen

Denne udvikling afholdt i det vasentlige ny kapital fra at sege placering i
aktier, hvilket til gengald kom anbringelsen i obligationer til gode. Bort-
set fra den korte opgangsperiode i begyndelsen af 80’erne, da der arligt

1) L. V. Birck: 1869-1902, Kbh. 1908, side 70 og 74.

%) Will. Scharling: Kapitalopsamling, kapitalverdi og kapitaludbytte i Danmark 1878-80,
Nationalekonomisk Tidsskrift 1880, side 145 og 157.

3) Rich. Willerslev, anferte skrift, side 221 £f.

4) L. V. Birck, anferte skrift, side 70-71.

%) Nationalekonomisk Tidsskrift 1880, side 156.

%) Will, Scharling: Den danske aktiekapital, dens vaext, udbytte og eventuelle beskatning,

Nationalekonomisk Tidsskrift 1892, side 214.
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Tabel 13.5 Aktiemarkedet og institutionerne pd kreditmarkedet 1874-95

Akti Tilgode- Tilgode- | Kredit- fc%'elsitlg‘(gg- Livsfor- Over-

ue- | pavende i havende i | fore- kassen for | sikrings- | formyn-

kapital spare- ningernes .. 8 Y
banker Kasser restgeeld Husejere 1 | selskaber deriet
Kjoebenh.
1 2 3 4 5 6 7

mill. kr. mill. kr. mill. kr. mill. kr. mill. kr. mill. kr. mill. kr,
1874 ...... 201 58,7 196,4 99,8 14,9 29,6 78,4
75 ..., 222 70,3 213,8 107,2 15,0 31,4 82,2
76 ..., 232 71,2 221,1 119,4 16,6 32,9 84,1
77 oo 230 66,6 207,8 131,4 17,8 34,5 87,0
78 ..., 234 55,1 200,5 1454 19,3 36,9 91,0
79 ... 237 60,7 217,2 161,2 20,1 39,7 94,0
1880 ...... 209 17,6 253,7 179,8 22,4 42,7 98,8
81 ...... 220 101,8 290,5 206,6 25,1 45,3 103,6
82...... 230 120,5 302,4 230,85 28,3 48,0 107,7
83 ...... 243 116,9 315,9 247,9 30,2 51,0 114,7
84 ...... 255 123,0 3251 271,8 32,0 54,1 1181
85 .. ..., 259 129,1 529,0 299,8 34,3 51,8 123,9
86 ...... 271 120,5 367,2 327,4 37,4 61,4 127,9
87 ... 275 167,1 408,5 356,3 41,1 65,8 131,7
88 ...... 278 151,9 422,5 380,9 42,5 69,9 139,4
89 ...... 288 159,9 444,3 400,1 43,5 70,1 144,1
1890 ...... 288 175,8 454,1 415,8 444 73,6 149,9
91 ...... 296 155,0 465,8 435,1 45,6 76,7 152,9
92 ..., 270 160,7 481,1 446,7 48,2 81,2 157,7
98 ...... 218 167,7 501,5 464,4 50,1 84,0 167,5
94 ...... 277 184,0 530,5 4879 52,2 89,3 175,2
95 ...... 296 214,2 557.,8 516,8 54,2 93,8 181,8

1. Tallene til og med &ret 1891 er fra Scharling og Falbe-Hansen: Danmarks Statistik I,
side 730 samt supplementsbind side 137 ff. og Nationalekonomisk Tidsskrift 1892,
side 20. Opgorelsen er inklusive partialobligationer. Tallene for 1892 og de folgende
ar er beregnet pa grundlag af oplysninger om kapitalen i ny anmeldte selskaber, jfr.
Nationalekonomisk Tidsskrift 1905, side 85 og de senere fuldstendige opgerelser fra
Statistisk Bureau. Opgerelsen er eksklusive partialobligationer. For &ret 1891 udgjorde
kapitalen opgjort pé tilsvarende made 267 mill. kr. Nedgangen 1879-80 skyldes sta-
tens overtagelse af aktier til 80,8 mill. kr. i Sjallandske Jernbaneselskab.

2-7. Kilder og noter som til tabel 12.5.

emitteredes for 10-13 mill. kr. aktier, ogedes kapitalen indtil midten af
90’erne kun med 5-6 mill. kr. om &ret. Under periodens mest intensive ak-
tieinvestering, arene mellem 1879 og 1884, var interessen navnlig rettet
mod dampskibe og industrielle virksomheder. Inden for det sidste omrdde
startedes 15 nye selskaber, hvoriblandt sddanne betydelige som Helsinger
Skibsverft og Nykebing Sukkerfabrik.

Det var karakteristisk, at periodens investeringsbehov matte formidles
under et nedadgdende prisniveau, der foruden at afskrzekke den risikovil-

21 Dansk Pengehistorie I 321
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lige kapital reducerede selvfinansieringsgraden og hermed de lokale dak-
ningsmuligheder. Tyngdepunktet for finansieringen madtte herved ganske
naturligt flytte ikke blot fra aktiemarkedet, men ogsd fra sparekasserne og
bankerne over pa obligationsmarkedet.

Udviklingen i pengeinstitutternes forretningsomfang bekrefter denne
tendens. I lobet af de 20 &r mellem prisfaldet i 1874 og det nye opsving
fra 1894 er bankernes udlén steget knap 90 mill. kr. og sparckassernes ca.
200 mill. kr., medens kreditforeningernes restgzld alene er gdet frem med
390 mill. kr. Fordelingen af dette belob med ca. 230 mill. kr. pd ejen-
domme i landdistrikterne og 160 mill. kr. p&d byejendomme illustrerer
denne l&ngivnings betydning for landbrugets omstillingsproces. Det gor
fordelingen af udlanet i periodens lgb ligeledes. Fra en udldnstilgang pd
62 mill. i fem8ret 1874-79 stiger den til 111 mill. kr. i det folgende femér
og 128 mill. kr. i femaret 1884-89. Alle disse 15 &r med voksende ldngiv-
ning er for landbrugets vedkommende kendetegnet dels af stigende eller
heje ejendomspriser, dels af en voksende behzftelsesprocent. Derimod
falder foregelsen af restgalden i det folgende femar 1889-94 tilbage pd
88 mill. kr. For det forste skyldes dette vel, at graensen for landbrugets
ldnemuligheder under det nu indtrddte ejendomsprisfald er ved at vere
ndet. Dernzst er nok ogsd l8nebehovet mindsket, idet de foretagne inve-
steringer endnu under prisfaldets sidste fase er begyndt at give sig udslag
i en vis vakst 1 landbrugets lebende produktionsvardi.

Periodens afhengighed af langivning gennem kreditforeningerne forte
til, at systemet pa en rakke forskellige omrdder blev udbygget, hvor nye
opgaver skulle finansieres. I 1880 stiftedes husmandskreditforeningerne,
1882 Kreditforeningen af Grundejere i Kobenhavn, 1898 Kreditforeningen
af Grundejere pd Landet i Jylland, og 1898 sluttedes af med oprettelse
af den industrielle kreditforening.

Husmandenes szrlige lnebehov havde hidtil i det vaesentlige varet ude-
lukket fra dekning i de eksisterende kreditforeninger, som ikke gav ldn i
ejendomme af en verdi under 1000 kr. (jyske landejendomme endda
2000 kr.)!). En kommission til undersegelse af arbejderforholdene?) havde
taget kreditspergsmalet op og anbefalede kreditforeningsmuligheden. Der
henvistes dog ogsa til direkte statslin som en maske bedre ordning, idet
der ikke hos husmandene fandtes synderligt reelt kreditgrundlag, da ster-
stedelen af deres indtegter hidrerte fra personligt arbejde for andre. Laos-
ningen blev et kompromis bestdende i oprettelse af to husmandskreditfor-
eninger med statsgaranti for renteydelserne®).

1) A. Hein: Vore Kreditforeninger, Nationalgkonomisk Tidsskrift 1888, side 449.

2) Beteenkning af den ifelge kgl. resolution af 20.9.1875 til undersegelse af arbejderfor-
holdene i Danmark nedsatte kommission, Kbh. 1878,

3) Lov 28.5.1880.
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Medens det altsd nermest var sociale argumenter, der 1& bag oprettel-
sen af disse foreninger, blev de mod forventning et virksomt led i finan-
sieringen af landbrugets omlaegning og i hedeopdyrkningen. Dernaest loste
de en opgave i forbindelse med udstykningen og oprettelsen af nye brug,
navnlig i de 20 4r inden 1899-lovgivningen kneesatte princippet om offent-
lig finansiering af nye husmandsbrug.

En videre betydning for kapitalmarkedet fik husmandskreditforenin-
gerne ved, at deres obligationer som folge af statsgarantien egnede sig til
eksport. Det skete 1 begyndelsen searlig til Tyskland, hvor de ved land-
mandsbankens mellemkomst blev optaget til notering. For at lette salget
kom obligationerne foruden i danske kroner til at lyde pd belsb i uden-
landsk valuta, ferst i reichsmark, senere i sterling. Denne dobbeltmentethed
betegner det forste bevidste skridt i retning af at tiltrekke udenlandsk ka-
pital gennem kreditforeningerne!). Allerede fire ar efter foreningernes
start var 7 mill. kr. af deres obligationer placeret i udlandet?).

Finansieringsvilkdrene for hovedstadens byggeri forte 1882 til stiftelse
af Kebenhavns Kreditforening. Det skete p& foranledning af kebenhavn-
ske forretningsfolk med naer tilknytning til byggeriet. Med hovedstadens
veekst var der opstdet et egentligt byggeerhverv, hvis udevere pétog sig
storbyggeri, ofte af hele kvarterer. En kontinuerlig afvikling af denne pro-
duktionsproces forudsatte foruden bankernes villige medvirken til den pri-
mare finansiering, at egenkapitalen reduceredes til det mindst mulige,
saledes at midlerne kunne frigeres til nyt byggeri. Med den endelige pri-
oritering havde byggeerhvervet under konjunkturomslaget efter 1874 haft
darlige erfaringer. Stramningen pa pengemarkedet havde gjort det van-
skeligere og bekosteligere at f& ferdigprioriteret det lebende meget store
byggeri med betydelige tab og jaevnlige fallitter til felge.

Kritikken herover rettedes navnlig mod de bestdende kreditforeninger,
der kun ydede 14n til gennemsnitlig ca. 42 pct. af taksationsveerdien, me-
dens det ifelge loven var muligt at gd op til 60 pct., altsd naesten 50 pct.
hajere®). Disse saerlige forhold var baggrunden for, at den nye kebenhavn-
ske forening oprettedes under den neste store byggeperiode 1882-86 med
henblik pd at bringe byggeerhvervet de enskede fordele?).

Herefter var det egentlig kun byggeriet i de ekspanderede jyske sta-
tionsbyomrader, som savnede adgang til kreditforeningsfinansiering. Dette
omrade blev tilgodeset i 1893 gennem oprettelsen af Kreditforeningen af

Grundejere pd Landet i Jylland®). Da industrialiseringen efter konjunk-
1) Troels Glud: Kreditforeningsinstitutionen i Danmark, side 84.
%) Nationalekonomisk Tidsskrift 1884, side 425.

3) Troels Glud, anferte skrift, side 85-90.

4) Lov af 17.3.1882.

5) Lov af 14.4.1893.
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turomslaget i midten af 90’erne pd ny var blevet omfattende og behovede
sterre kapitaltilforsel, blev der endelig 1897 basis for at fore et gammelt
allerede 1853 fremsat projekt!) om oprettelse af en industriel kreditfor-
ening ud i livet?).

Det er et karakteristisk traek ved periodens kreditvilkar, at denne betyde-
lige udbygning af kreditforeningssystemet og hele den kraftige udlansfor-
pgelse, der var forbundet hermed, kunne ske under et lavt og gennem-
gdende faldende renteniveau. Denne udvikling var resultatet dels af pe-
riodens ret begransede skonomiske aktivitet, dels af indstremningen af
udenlandsk kapital, der for hele perioden 1874-95 netto belab sig til ikke
mindre end 230 mill. kr.

Obligationsmarkedet ned dog fortrinsvis godt af denne kapitalimports
generelle og indirekte virkninger. Direkte for afsatningen af kreditfor-
eningsobligationer betod kapitalimporten derimod ikke meget. Fra et be-
leb p& 10 mill. kr. i 18843) steg summen af eksporterede kreditforenings-
obligationer ikke hejere end til 26-34 mill. kr. i 1891 og ca. 65 mill. kr.
ved &rhundredskiftet!). Langt mere bidrog salget af statsobligationer til
kapitalimporten. Belobet af disse pd udenlandske haender steg fra 15 mill.
kr. i 1884 til 45-50 mill. kr. 1 1891°%) og 120-125 mill. kr. fer konverte-
ringsoperationen i 1897°%). Herigennem menes summen endelig at vare
bragt i vejret med yderligere ca. 25 mill. kr., sdledes at der via statsob-
ligationerne alt i alt tilfertes kapitalmarkedet op mod 135 mill. kr. uden-
landsk kapital i tiden 1884-97.

Kapitalimportens rentesznkende virkninger fremmedes gennem bestra-
belser bade fra statens og nationalbankens side. Fra nationalbanken blev
der, jfr. det folgende afsnit, dels bidraget med en lemfaldigere tilpasning
af diskontopolitikken, dels medvirkede banken positivt ved gennemforelse
af flere konverteringsoperationer bl. a. dem, staten tog initiativet til 1 1886,
1894 og 1897.

Konverteringerne

Spergsmalet om konvertering blev oprindelig rejst af landbruget, som heri
sa en mulighed for at sege sine omkostninger lettede. Den landbrugsfag-
lige presse lufter allerede 1884 ideen om nedszttelse af prioritetsrenten?),

1) Fadrelandet 23.8.1853 og 5.11.1853.
?2) Lov af 23.4.1897.

3) Nationalekonomisk Tidsskrift 1884, side 425.
4) Troels Glud, anforte skrift, side 123,

5) Nationalekonomisk Tidsskrift 1892, side 8.

8) Folketingets forhandlinger 1897/98, side 1193.
7) Ugeskrift for Landmeand II B 1884, side 69.
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og pa de jyske og sjallandske landboforeningers delegeretmeder i novem-
ber 1885') og februar 1886 findes tanken viderefert i den form, at staten
gennem konvertering af sin geald skulle bane vejen for at sznke rente-
foden i landet. Medens et af regeringen med delvis stotte af Moritz Levy
fremsat forslag?) om at hjxlpe landbruget gennem beskyttelsestold faldt
ganske til jorden, vandt tanken om en rentereduktion hurtig tilslutning i
landbokredse. Der kalkuleredes med, at rentefodens nedszttelse med /2 pct.
ville betyde en arlig besparelse for landbruget p& 6'/2 mill. kr. Desuden
forestillede man sig, at denne i sig selv ikke sarlig afgerende pavirkning
af driftsresultatet ville f4 gunstige virkninger af langt sterre rackkevidde
pa ejendomspriserne?).

Regeringen Estrup, der politisk stettede sig pd de godsejerkredse, som
ikke mindst var ramt af prisfaldet, viste sig hurtigt lydher over for on-
skerne om gennem rentenedsettelse for statens gaeld at satte en almindelig
konvertering i gang. Allerede i de forste méneder af 1886 ventilerede fi-
nansministeren et sidant projekt over for nationalbankens direktion, der
hidtil havde varet af den opfattelse, at neglen til en saenkning af renten
for prioritetsldn i hejere grad 18 i en nedsxttelse af sparekassernes ind-
lansrente end i statslansrenten?).

Efter forhandlinger mellem Levy og finansministeren fremsattes i no-
vember méaned lovforslag om konvertering af den indenlandske 4 pct. stats-
gald pd 155 mill. kr. gennem optagelse af et nyt statsldn af samme stor-
relse berende 3'/2 pct. rente. I forvejen var der truffet aftale om, at denne
omfattende konvertering skulle ske under ledelse af nationalbanken, men
under medvirken af de kebenhavnske hovedbanker, flere tyske bankhuse
og Hambro i London?).

Konverteringsmuligheden 1& udelukkende i det lave renteniveau i ud-
landet, hvor store kapitaler frigjordes pa grund af faldende priser og der-
med folgende stagnation i erhvervslivet. Modsat forholdene her i landet
var der ikke engang eftersporgsel efter kredit fra landbruget, der normalt
nod toldbeskyttelse og derfor fortsatte de hidtidige mindre kapitalkravende
driftsformer.

I overensstemmelse med hvad der var det egentlige formal, gik rigs-
dagen i sin behandling af konverteringsforslaget let hen over den rente-
besparelse, statskassen ville opnd. Interessen samlede sig nasten udeluk-
kende om konverteringens formentlige evne til at sanke realkreditrenten.

1) Ugeskrift for Landmand 1886 I, side 6 og side 139.

2) Nationalekonomisk Tidsskrift 1886, side 52 {f.

3) F. Andersen: Rentefodens regulerende indflydelse, Odense 1886, side 14.

4) Nationalekonomisk Tidsskrift 1886, side 55. Ugeskrift for Landmand 1886 I, side 138,
F. Andersen, anferte skrift, side 13.

5) A. Rubow: Nationalbankens Historie II, side 30.
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Det er endvidere betegnende, at argumenterne vedrerende rentesanknin-
gens gavnlige virkninger nasten kun tager sigte pa landbrugets specielle
forhold. Det samme gzlder, omend ikke i helt tilsvarende grad, rigsda-
gens konverteringsdreftelser i 1894 og 1897.

I 1894 peger finansministeren dog foruden landbrugsinteresserne pa, at
rentesenkningen lenge har ,varet et enske hos en stor og indflydelsesrig
del af forretningsverdenen her“!). Synspunkter pd linie hermed geor en-
kelte medlemmer geeldende?), samtidig med at det understreges, at billig-
gorelsen af renten er af interesse ,for al okonomisk virksomhed, hvortil
der skal bruges penge, og det er ikke af mindre interesse for arbejdet, at
den del af udbyttet, som kapitalen tager, bliver indskraenket til fordel for
arbejderne”?). Hensynet til arbejderne bliver ligeledes trukket frem i 1897,
hvor I. C. Christensen under den tredje konverteringsdebat ,i det hele ta-
get tror ... at denne foranstaltning vil hjzlpe til, at pengene vil flyde
lidt rigeligere for de arbejdende kredse her i landet“4).

Denne sidste almindelig holdte og bredt formulerede argumentation
for konverteringen er man dog fra socialdemokratisk side langt fra at ville
akceptere. P. Holm anser det for aldeles givet, ,at det besiddelseslose,
arbejdende folk ikke vil have nogen direkte fordel af denne lov ... Det
har ingen renter at betale og ingen at modtage ... Jeg foler mig overbevist
om, at kapitalen ikke giver afkald pd sin profit, fordi renten bliver ned-
sat®s).

Trods det lidt bredere erhvervsmassige sigte konverteringsargumenta-
tionen efterhnden antog, bliver de interesser, som knytter sig til bygge-
erhvervet, der normalt betragtes som searlig rentefolsomt, ikke omtalt med
et ord. Det er narliggende at betragte undladelsen heraf som et udtryk for,
at samtiden ikke har anset svingninger 1 dette erhvervs renteomkostninger
som sezrlig afgerende. Der savnes ogsd empiriske holdepunkter for at til-
leegge den lange rente afgerende betydning for udviklingen i boligbygge-
riet. Tidens diskussion blandt fagekonomer indeholder heller ikke forud
for 1914 vidnesbyrd om, at dette forhold er tillagt betydning. Lige s& be-
markelsesvaerdigt er det, at det kebenhavnske byggeerhverv, da det i 1882
tager initiativ til oprettelse af sin egen kreditforening, Kebenhavns Kre-
ditforening, ikke leegger vaegt pd at opnd den lave rente. I stedet fore-
treekker det en hej beldningsgrad pa kursens bekostning sdledes at det i de
forste ar kommer til at yde en effektiv forrentning af sine 1an /2~1 pct.
hojere end i Dstifternes Kreditforening.

1) Landstingets Forhandlinger 1894/95, sp. 422.
2) Folketingets Forhandlinger 1894/95, sp. 958.
3) Folketingets Forhandlinger 1894/95, sp. 974.
4) Folketingets Forhandlinger 1897/98, sp. 1182,
%) Folketingets Forhandlinger 1897/98, sp. 1196.
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Netop i en periode hvor byggeriets finansieringsgrundlag forbedres pa
en raekke afgerende mader, bdde hvad angdr bankernes primare og kre-
ditforeningernes efterfelgende finansiering, er det forstdeligt, om spergs-
méilet om smd renteforskelle ikke har kunnet samle synderlig interesse.
Et indlaeg under landstingets behandling af forslaget om Kebenhavns Kre-
ditforening rammer sikkert nogenlunde pracist i sin angivelse af bygge-
riets interesser 1 disse relationer: ,Det er netop for folk, som ensker deres
ejendomme yderligere behzftede, end de kunne {8 ldnene i gjeblikket, af
stor vigtighed at fa penge, som de kunne stole pa at beholde, om de ogsd
skulle give lidt hejere rente, thi det er klart, at s& kunne de gore for-
nuftige beregninger over, hvorledes de skulle arrangere deres hele virk-
somhed“?),

Gennem det tidr, hvor konverteringsoperationerne med afbrydelse fore-
gik, skete det under den offentlige menings tiltagende velvilje. Til at be-
gynde med ytredes adskillig betenkelighed sdvel med hensyn til gennem-
farligheden af operationerne, som i henseende til disses praktiske virknin-
ger for realkreditten. Et mere udbredt hensyn til kreditorerne spillede da
ogsd en rolle for offentlighedens indstilling. Dette aendredes i begyndelsen
af 90’erne, sikkert ikke mindst under pavirkning af den staerkere organi-
serede agrarbevagelses indflydelse. Under behandlingen af den sidste
konverteringslov kunne en zldre folketingsmand notere, ,at for os, som
var med i 1886, da konverteringsbevacgelsen begyndte, og som den gang
modte en ikke ringe modstand, er det en seerlig glade at iagttage, hvor
almindelig den gunstige stemning nu er over for foranstaltninger af denne
art“?).

Fra en enkelt side voksede kritikken og betznkelighederne dog, nemlig
fra tidens ledende pengeteoretiker, professor Scharling. Denne havde til at
begynde med anset konverteringerne for berettigede og onskelige®), men
ivrede sdvel 1 1894%) som i 1897 i folketinget imod yderligere rentened-
sacttelser, uagtet han meget vel var vidende om, at betragtninger af denne
art ,er virkningslese over for tinget*®.

Scharlings betankeligheder gik dels p& det omfang, galdsattelsen til ud-
landet bl. a. takket veere konverteringerne efterhnden havde taget. Dels
antog han, at kapitalejerne under den fortsatte rentenedsettelse ville ,an-
bringe deres kapitaler pd en mere eller mindre tvivlsom made“ bl. a. ,til
stiftelse af nye aktieselskaber, af hvilke dog adskillige ikke er s& naturligt
begrundede i forholdene, at man kan betragte det som en virkelig beri-

1) Landstingets Forhandlinger 1880/81, sp. 1257.
2} Folketingets Forhandlinger 1897/98, sp. 1188.
3) Ugeskrift for Landmznd 1886 1, side 42.

4) Folketingets Forhandlinger 1894/95, sp. 973.
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gelse for samfundet®. ,Det vi traenger til herhjemme*®, fortsetter Scharling,
~er ganske sikkert ikke sd meget fremmed kapital, som det er dannelse og
opsparing af kapital, men det opmuntrer man virkelig ikke til ved s&danne
stadige rentenedsattelser?). Endelig var det efter Scharlings opfattelse
»en fastsldet og almindelig anerkendt nationalgkonomisk laeresztning, at
en ugunstig handelsbalance m& modarbejdes ved en diskontoforhejelse,
og dette hensyn begrundede, at rentenedsaxttelser var ,netop det modsatte
af den kur, hvortil vi treengte”?).

P& det tidspunkt disse sidste kritiske vurderinger fremkom, var rente-
saenkningsperioden ved at ebbe ud som felge af konjunkturopsvinget fra
midten af 90’erne. I mellemtiden var der i tidrsperioden 1887-97 gennem-
fort konverteringer til noget over 800 mill. kr., idet dog ca. 100 mill. kr.
figurerer dobbelt, fordi de pagaldende obligationer blev konverteret to
gange®). Af belgbet var ca. 460 mill. kr. kreditforeningsobligationer.

Den forste konverteringsperiode strakte sig over drene 1886-89. Konver-
teringen af den indenlandske statsgeeld, der skulle fungere som belgebry-
der for nedsmttelse af prioritetsrenten, foregik i tiden november 1886 —
marts 1887¢). Den heemmedes af adskillige uheldige sammentraf, forst og
fremmest af at stormagterne, medens den stod pd, satte deres diskonto
op, dels pd grund af et stigende ldnebehov i USA, dels fordi balkansi-
tuationen fremkaldte frygt for uroligheder. Dernast vanskeliggjordes
operationen af, at sparekasserne, herunder i sardeleshed den starste,
Sparekassen for Kjebenhavn og Omegn, ikke i ferste omgang nedsatte
indl&nsrenten®).

Statskonverteringen blev under disse omsteendigheder ikke nogen ubetin-
get succes for konsortiet, der matte overtage 59 mill. kr. som obligations-
ejerne opsagde til kontant udbetaling. Tilfarselen af 29 mill. kr. heraf fra
de udenlandske konsortialdeltagere egede imidlertid kapitaludbuddet s&-
ledes at statskonverteringen alligevel gav stedet til, at kreditforeninger,
der havde udstedt 4'/2 pct. obligationer i lobet af 1887 kunne konvertere
til 4 pct., jfr. tabel 13.6.

Forst i 1889 konverterede kreditforeningerne deres afsluttede serier fra
4 til 8%/2 pct. Der blev under denne forste bolge konverteret kreditforenings-
lan til i alt 160 mill. kr.?). Konverteringerne gennemfertes i denne om-
gang pa de enkelte foreningers isolerede initiativ, idet de enkeltvis traf
aftale med vekslende bankkonsortier om gennemforelse af forretningerne.

1) Folketingets Forhandlinger 1897/98, sp. 1194-1195,
?) Nationalskonomisk Tidsskrift 1897, side 591.

3) Nyboe Andersen: Lanerenten, side 139.

4) Lov af 12.11.1886.

5

) A. Rubow, anferte skrift, side 32.
%) Troels Glud, anferte skrift, side 104.
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Tabel 18.6 Kursudviklingen 1 konverteringsperioden

4 pet. 41/, pet. 4 pct. 31/, pet.
stgts Vészts og @stifgt)ernes stag {)886 @sfiflt)g:;les 035 1{32‘;:'65
uamor- | Senderjyske Husmands amor- Kif. Kof.
tisable Krf. 4. serie | Krf. l.serie tisable '
1 2 3 4 5 6
1882 .... 98/4 991/4 94 . 948/4
1883 .... 98t/2 99Y/2 96%/2 . 95
1884 .... 991/2 993/, 9714 . 93
1885 .... 100 981/2 981/2 . 93
1886 ....  100%/4 102 101Y/2 . 101Y/4
1887 .... . 101 101Y/2 971/2 1011/4
1888 ... . . 100%/4 98 1011/2
1889 .... . . . 971/s 101Y/2
1890 .... . . . 94 100
1891 .... . . . 92Y/4 99/4
1892 ... . . . 941/4 991/2
1893 .... . . . 95 998/4
1894 .... . . . 100Y/4 1003/4 .
1895 .... . . . 100 101 98
1896 .... . . . 99/2 . 96%/4
1897 .... . . . 991/4 . 948/4

Lanet konverteret ved lov 12.11.1886, slutkursen er pr. 30.9.1886.

Serien konverteret juni 1887, slutkursen er pr. 30.8.1887.

Serien konverteret juni termin 1889.

Lanet konverteret ved lov 27.11.1897, slutkursen er pr. 30.9.1897.

1882-83: 4. serie, 1884-90: 5. serie, 1891-95: 6. serie. Sidste serie er konverteret juni
1895, slutkursen er pr. 28.6.1895.

6. 1895-96: 6. serie, 1897: 7. serie.

S BN

Nationalbanken medvirkede ved en enkelt af disse konverteringer, nemlig
Ostifternes Kreditforenings?).

Enkelte foreninger, hvoriblandt Ostifternes Kreditforening, modsatte sig
i begyndelsen konvertering i tvivl om at ombytningen pé lengere sigt be-
talte sig. Medlemmerne gennemtvang imidlertid meget energisk kravet
herom, de bornholmske medlemmer {. eks. ved til tre generalforsamlinger,
hvor konverteringsspergsmalet blev behandlet, at leje dampskib fra Born-
holm for at kunne medvirke til stotte for konverteringens gennemforelse?).

1 1889/90 indtraf en midlertidig standsning i konverteringsbevagelsen.
Europas forretningsliv var pi dette tidspunkt s& smat begyndt at komme i
gang igen. Det medferte en stigende efterspergsel efter kapital og dermed
en hejere rentefod. Allerede 1890 indtrdte der dog en ny afdempning
med udgangspunkt i den engelske Baring-krise, der ievrigt stod i forbin-

1) De danske Kreditforeninger, Kbh. 1901, side 55.
2) De danske Kreditforeninger, Kbh. 1901, side 55.
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delse med den foregdende tids omfattende konverteringsoperationer. Kri-
sen havde den virkning, at England trak betydelige oversoiske tilgodeha-
vender hjem. Denne kapital bidrog, da den under de folgende &rs for-
retningsleshed sogte europzisk placering, til et nyt rentefald.

Dette blev udgangspunkt for nye danske konverteringer. Staten gjorde
igen begyndelsen, da den i december 1894 optog et 25 mill. kr. stort 3
pct. 1dn 1 Frankrig til indfrielse af aldre og dyrere l&n'). I november
1897 optager staten endnu et fransk 1an til 3 pct., denne gang pd 72 mill.
kr., dels til indfrielse af 59 mill. kr. amortisable 3!/ pct. statsobligationer
af 1886, dels til finansiering af forskellige jernbaneanlag?).

Kreditforeningerne benyttede ogsd denne lejlighed til at felge efter, og
det lykkedes dem i lebet af 1895 og 1896 at f& konverteret ca. 300 mill.
kr. fra 4 til 3'/2 pct.?). Denne gang opndedes resultatet gennem kreditfor-
eningernes faelles indsats under medvirken af et fast konsortium af national-
banken, de tre hovedbanker og D. B. Adler og Co.

Ved siden af rentenedsattelserne udfoldede kreditforeningerne andre
bestraebelser for at lette debitorens terminsydelser, nemlig gennem nedsat-
telse af afdragene. Forst forlengedes foreningernes oprindelige amortisa-
tionsperiode gennem visse individuelle aktioner, for Ostifternes Kreditfor-
ening sdledes fra 45 til 69Y/2 &r%). Disse bestrabelser pd at lette gealdens
afvikling lovreguleredes senere, sdledes at foreningerne pa den ene side fik
en almindelig adgang til at yde uamortisable 1&n inden for !/s af vurderin-
gerne, medens pd den anden side amortisationstiden for de amortisable 1&n
fastsattes til hajst 60 ar®).

Pa sparekassernes rentefod fik alle disse forseg pa at lette kreditbetin-
gelserne den virkning, at et meget stort antal kasser i 1895/96 nedsatte
indlansrenten fra 4 til 3 pct.%).

Det var séledes ganske omfattende @ndringer p& kreditmarkedet, den i
1886 indledede rentesenkningsbevaegelse resulterede i. Det gjaldt isvrigt
ikke blot, hvad angdr rentesatsernes hejde, men ogs& mere i almindelighed
markedets funktionsszt og de enkelte parters betydning i dette samlede
menster. Initiativet til aendringer i kreditvilkrene udgik i denne periode i
langt mere udpraget grad end tidligere fra staten som den vigtigste for-
midler af kapitalimporten, der kanaliseret gennem kreditforeningssystemet
bringer renten ned. Derimod registrerer banker og sparekasser i denne pe-
riode forlebet langt mere passivt end s&dvanligt.

i

) Lov af 5.12.1894.

2) Lov af 29.11.1897.

3) Troels Glud, anferte skrift, side 116.

4) De danske Kreditforeninger, side 39 og 52-53.
5

) Lov af 24.4.1896.
8) Statistiske Meddelelser 4.4.2, side 94.
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14. Prisfaldsperiodens bankpolitik

70’ ernes differentierede pengepolitik

For nationalbanken betsd konverteringsperioden en understregning af be-
hovet for en samordning af dennes og statens pengepolitiske indsats, sd-
ledes at renteseenkningsbestrebelserne ikke hindredes. Det henviste diskon-
topolitikken til fortrinsvis at spille pa de lavere satser, sd statskonverte-
ringernes likviditetsvirkning fik betingelser for at sld igennem pa rente-
niveauet. Levys ledelse sikrede en gnidningsfri gennemferelse af denne til-
pasning, for s& vidt som han allerede for konverteringen havde et abent
blik for, at diskontovébnet métte anvendes med skensomhed, helst supple-
ret med og stottet af andre midler. Denne bankpolitiske opfattelse, som
indeholder elementer af det, en senere tid har betegnet som produktions-
beskyttelse, spores helt tilbage til bankens behandling af 1874-krisen.

Under hejkonjunkturen i drene 1870-73 kunne det ikke undgas, at na-
tionalbankens seddelomlob voksede i takt med de beholdninger af metal og
udenlandsk valuta, som disse ars betydelige betalingsbalanceoverskud til-
vejebragte. Derimod undlod nationalbanken at bidrage til finansiering af
hojkonjunkturen ved at ege sine egne udldn, hvis andel af hele banksy-
stemets udlan herigennem faldt brat fra 30 pct. til blot at udgere ca. 20
pct., jfr. tabel 12.8.

Denne konjunkturdeempende linie fandt ikke udelt tilslutning i bankens
ledelse. Tydeligst fremtreeder divergenserne ved fastleggelse af bankens
betingelser for beldning af udenlandske verdipapirer. I foraret 1871 er di-
rektionen enedes om at beline visse naermere specificerede norske og sven-
ske statsobligationer!). Belaning af statsgaranterede russiske jernbaneobli-
gationer modsztter Levy sig imidlertid 4ret efter, men nedstemmes af di-
rektionsflertallet med W. C. E. Sponneck som talsmand. Flertallet laegger
ved denne lejlighed vagt pa, at ,den stedse stigende konkurrence af andre
pengeinstitutter synes at matte tale for, at nationalbanken i sin velforstaede
interesse seger at imgdekomme publikums interesser ogsé pé dette punkt®?).

Opfattelsen af at nationalbanken ikke tilstrazkkelig aktivt deltager i hej-
konjunkturens ekspansionsbevagelse, har sandsynligvis landmandsbankens
start i 1871 og den svrige kraftige bankudvikling til baggrund. I hvert fald
viser begivenhederne i forbindelse med oprettelse af den tredje store kon-

1y Direktionsprotokol nr. 2, side 811.
2) Direktionsprotokol nr. 2, side 321-22.
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kurrerende bank, Kjebenhavns Handelsbank i 1873, hvor sterkt udbredt
gnsket om at deltage i tidens bankekspansion er hos en vasentlig del af
nationalbankens ledelse. I fordret 1873 fratraeder ikke blot direktorerne
Sponneck og A. E. Reiman, men ogsa to af reprasentanterne for at ind-
traede 1 handelsbankens bestyrelse?).

Tilsyneladende letter dette Levys muligheder for at viderefore sin mo-
derate udlanspolitik. Allerede fra 1. juli 1873 beslutter banken at ophere
med beldning af de nzvnte russiske jernbaneobligationer, og samtidig op-
herer den med beldning af visse aktier?).

Udviklingen senere pd dret bekrzftede, at der var al god grund til at
rebe sejlene. Hojkonjunkturens kraftige importbehov forte bade i 1878 og
det folgende ar til vasentlige betalingsbalanceunderskud og valutaknap-
hed. Under et stadigt voksende likviditetspres kom bankens metalbehold-
ning i december 1878 under den normerede storrelse, og diskontoen for-
hejedes i lobet af efterdret i fire tempi fra 4 til 6 pct.?).

Det folgende efterdr (1874) matte banken ldne 60.000 £ hos finanserne
og et mindre beleb hos en tysk forbindelse for at skaffe metaldkning til
efterdrets og terminens seddelforegelse, og diskontoen forhsjedes p ny,
dog ikke til mere end 5-5'/2 pct.). S&danne udenlandske ldneoperationer
blev det nedvendigt at gentage under de folgende &rs terminspres. Det
skete i efterdret 1877, da banken rejste et 1&n pa 1%/2 mill. kr. hos en en-
gelsk forretningsforbindelse®), i efterdret 1876 og i juni termin 1877, da
statskassen ldnte banken en post engelske consols, hvorp4 den med Hambro
som mellemmand rejste 21/ mill. kr.¢).

Disse interimistiske foranstaltninger, som Levy kun modstrabende ind-
lod sig pd, vidner om et likviditetspres af uventet kraftig og vedholdende
karakter. Efterhdnden som dette stod klart, lagdes vagten pa mere dybt-
gaende og differentierede foranstaltninger, hvorigennem det lykkedes ban-
ken at stramme kreditpolitikken s& tilpas, at afviklingen af hejkonjunk-
turen kunne ske uden unedige rystelser. De private pengeinstitutters vok-
sende betydning gjorde, at disse bestrzbelser i langt hejere grad end under
tidligere likviditetskriser matte forme sig som en regulering af national-
bankens udlénsrelationer til disse.

I forste omgang bestrabte banken sig pd at imedekomme pengeinstitut-
ternes 1dnebehov, siledes at de fik rimelig tid til at afvikle indgdede en-
gagementer. Fra 12,1 mill. kr. i 1878 voksede nationalbankens vekselporte-

1) Direktionsprotokol nr. 2, side 829 sag 14183.

2) Direktionsprotokol nr. 2, side 384.

%) A. Rubow: Nationalbankens Historie I, side 884.

4) A. Rubow: Nationalbankens Historie I, side 397.

5) A. Rubow: Nationalbankens Historie I, side 398.

¢ A. Rubow: Nationalbankens Historie I, side 400 og 402.
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folje til 17,6 mill. kr. i 1875, Grunden til stigningen 1a nasten udeluk-
kende i diskontering af andre bankers solaveksler og i rediskontering for
banker og bankierfirmaer, som markede likviditetspresset straks i begyn-
delsen af krisen?).

Senere var det navnlig udlnet pa verdipapirer, som steg. Fra et belob
p& 19 mill. kr. i 1876 sprang det op pd 25-26 mill. kr. i de to felgende ar.
Denne udlénsvakst afspejler pengetrangen 1 sparekasserne, efter at pris-
faldet er begyndt at berere landbruget. Disse pengeinstitutter, hvoraf
mange var nyoprettede og ledet af mindre kyndige, havde i tillid til en
fortsat fremgang gennemgiende anbragt indldnene alt for fast. Derfor
métte de nu midlertidigt finansiere indlansnedgangen ved optagelse af 14n,
og det vil hovedsagelig sige 1an i nationalbanken, ,da flere af vore andre
bankinstitutter netop i den senere tid har vist nogen tilbageholdenhed med
hensyn til bevilgelsen af forskud og 18n“2). Lombarderingen af veerdipa-
pirer, der ultimo september 1877 udgjorde 2,8 mill. kr., steg under disse
omstandigheder til 6,5 mill. kr. i december samme &r.

De hyppigere henvendelser til nationalbanken om lan nedvendiggjorde
en strammere kurs, efterhinden som krisen viste sig langvarig. I efteraret
1875 palagdes det bankkontoret i Arhus at gere provinsbankerne opmark-
som pa, at de mitte disponere séledes, at de kunne klare sig uden na-
tionalbankens hjzlp. Et halvt ars tid efter indskeerpede direktionen over
for bankkontoret, at man ikke mere snskede at modtage telegrafiske fore-
sporgsler om sterre 1an til pengeinstitutter, thi ,jo mere provinsbankerne
ser, at de til enhver tid uden varsel kan f& penge, desto mere vil de frem-
ture i den uskik ingen kassebeholdning at have“?).

Trods den skarpere kurs anleegger banken dog stadig en forholdsvis lem-
fzldig rentepolitik, hvorunder forhgjelser kun sker efter neje overvejelser
af andre muligheder. Da der i 1875 sker en vis guldeksport i forbindelse
med Tysklands overgang til guldfod, foretrzkker banken at imedegd ud-
stremningen ved at nzgte indlesning frem for gennem en diskontoforhe-
jelse. ,Hvor lukrativ en renteforhojelse end i reglen kan vare for ban-
ken®, bemarkes det ved denne lejlighed i direktionsprotokollen, ,er den
dog som oftest til skade for det almindelige og kan ved at overskride til-
vante grenser indvirke forstyrrende p& det for kredittens bevaring og
sunde udvikling nedvendige tillidsforhold“%).

Samme grundindstilling ligger bag det forslag om udvidelse af den ikke
metaldekkede seddelmangde med 3 mill. kr., som Levy i august 1877
bringer p& bane, medens andre medlemmer af direktionen foreslar at imo-

1

y A. Rubow: Nationalbankens Historie I, side 398.
2) Direktionsprotokol nr. 2, sag 1472 a.
)

(5}

A. Rubow, anferte skrift, side 399.
4} Direktionsprotokol nr. 2, side 357, sag 1444.
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degd de voksende krav til banken ,ved at drage ind af sine tilstedeve-
rende ressourcer, hvad den formdede, ved storre tilbageholdenhed lige-
overfor begzret og ved forhejelse af l&nerente og vekseldiskonto“!). De
oprindeligt afvigende synspunkter inden for direktionen samles dog til
sidst i stotte omkring den foresliede udvidelse af seddelomlsbet ,for at
forebygge, at banken ved rediskontering af veksler og kreditter i udlandet
tvinges ind pa en vej, som efter dens hele stilling som landets ledende
pengeinstitut vil veere forkastelig“?). Forslaget tiltreedes af regeringen i
slutningen af 18773).

Der gives ikke fra direktionens side nogen direkte begrundelse for at
soge kontingentet foreget med netop 3 mill. kr. Men denne forogelse an-
tages at give banken en sddan dispositionsfrihed, at den ikke tvinges til
en ,alt for streng“ begransning af udlinene, samtidig med at den undgér
den uenskede gzldsztning. Et forslag fra Will. Scharlings side om at oge
belgbet med 8 mill. kr. svarende til hans sken over transaktionsbehovets
vakst, afviser Levy som unedvendigt: ,Han kunne ikke godkende, at for-
egelsen netop skulle std i forhold til prisstigningen og omsatningens til-
tagen, da de i de senere ar oprettede banker, sparekasser, benyttelsen af
folio m. m. tildels erstattede sedlerne“?).

Levy og Scharling bergrer her meningsforskelle, som skulle holde sig
levende gennem de folgende 20 rs pengeteoretiske debat. Levys tilbgje-
lighed til at anse veaksten i de private pengeinstitutters indskud som en
foregelse af pengemaengden, betragtes af Scharling med megen forbehold.
Efter hans opfattelse er udekkede banksedler det eneste ,kreditmiddel,
som det store publikum hidtil villigt har modtaget og benyttet, og som
derfor kan siges at fungere ganske som penge. Forst nar det lykkes at
bringe andre samfundskredse end handlende og sterre industridrivende til
at betale deres daglige indkeb og afvikle andre transaktioner med veksler
og checks, vil den rakke omsztninger, hvor kontante penge anvendes som
betaling og dermed behovet for disse penge begranses. En sddan udvik-
ling foregdr ganske vist, indremmer Scharling, men meget langsomt, og
der er ingen grund til at tro, at fremgangen i s henseende vil blive ve-
sentlig storre i de neeste 15 &r, end den har veeret 1 de sidst forlebne?).

Denne udpragede skepsis med hensyn til pengeforsyningens elasticitet
gor under hele prisfaldsperioden Scharling til vedvarende fortaler for
en forogelse af pengemangden gennem udvidelse af den ikke-metaldak-

1) Direktionsprotokol nr. 2, sag 1471 c.

%) Direktionsprotokol nr. 2, side 367, sag 1471 a.

3) Kgl. Kundgerelse af 2.11.1877.

1) Nationalekonomisk Tidsskrift 1877 1, side 408.

) Will. Scharling: Guldfod og Bimetallisme, Nationalokonomisk Tidsskrift 1889, side
190-191.
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kede seddelmangde. Behovet herfor som et egnet middel — ogsé interna-
tionalt anvendt — til imedegdelse af prisfaldet understreger han atter og
atter i den fagekonomiske debat, sidst s& sent som i 1895'). Med tilsva-
rende overbevisning fastholder Levy, at formodningen om mangel pé cir-
kulationsmidler ikke ,stettes pd beviser hentede fra pengemarkedets til-
stand “%).

Levy teenker her pa det lave diskontoniveau, som havde udviklet sig de
fleste steder i tiden efter 1878, da trykket pd det danske pengemarked
ligeledes lettede. Den m&de, hvorpé nationalbanken havde afviklet krisen,
karakteriseres maske bedst i direktionens egen formulering: ,Uagtet der
selvfolgeligt ikke pahviler banken nogen forpligtelse til at tilfredsstille et-
hvert begar, har man dog troet at handle i den and, der gér igennem
oktrojens bestemmelser om nationalbankens stilling til landets omsztnings-
forhold ved sdvidt muligt at imedekomme de stillede fordringer, navnlig i
sddanne tilfalde, hvor disse skennedes at veare aldeles legitime, og hvor
afslag kunne gribe forstyrrende ind i forskellige retninger®?).

Bank- og sparekasseudviklingen

Den vel gennemferte krisebekeempelse befaestede givetvis nationalbankens
autoritet over for de ovrige institutioner pd kreditmarkedet. Hverken ban-
kerne eller sparekasserne havde kunnet std krisen igennem uden hjelp.
Hardest medtaget var bankerne, men bemerkelsesvaerdigt nok fik krisens
dérlige erfaringer forst og fremmest konsekvenser for sparckasserne, der
dog ikke havde varet i storre vanskeligheder. At kritikken i sd udpraget
grad koncentreredes om disse institutioner skyldes vel dels den opmark-
somhed, den foregdende tids valdige veekst i sparckassemidlerne havde
vakt, dels offentlighedens opfattelse af at sparekassernes indskydere i gan-
ske seerlig grad havde beskyttelse behov.

Gennem et indleeg fra Marcus Rubin havde diskussionen om sparekas-
serne allerede midt under krisen taget en skarp drejning®). Det kritisere-
des, at sparekasserne i konkurrence om at trakke indlan til sig, bidrog til
at forhoje renteniveauet. Der ankedes endvidere over, at den heje indlans-
rente tvang sparekasserne til at indlade sig p4 mere risikable forretninger,
herunder ogsd keb af udenlandske verdipapirer. 1875 udgjorde de uden-
landske vardipapirer faktisk 20 mill. kr. svarende til en tredjedel af hele

1) Will. Scharling: Mentspergsmélet og vanskelighederne ved dets lssning, National-
okonomisk Tidsskrift 1895 ,side 190.

2) Moritz Levy: Ti &rs prisbevagelser, Nationalekonomisk Tidsskrift 1885, side 148.

3) Direktionsprotokol nr. 2, sag 1472 a.

f) Marcus Rubin: De danske sparekasser, Nationalekonomisk Tidsskrift 1875, side 297-817.
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fondsbeholdningen'). Man fandt det saerlig beteenkeligt at tillade spare-
kasserne en sddan anlaegspolitik, fordi ledelsen var uden tilstrakkelig
bankmassig uddannelse og kasserne uden egenkapital af betydning.

Denne forskelligartede kritik har utvivlisomt skudt over malet, men den
var udbredt i samtiden, og den fortes frem af folk, hvis ord havde be-
tydelig vagt, foruden Marcus Rubin af Will. Scharling?), V. Falbe-
Hansen?®), Moriz Levy?) og kreditforeningsdirekter A. C. F. Hein®). Kri-
tikken vakte sd sterk genklang inden for sparekassernes egen kreds, at
man pé et mede i Arhus i 1878 bl. a. vedtog, at udlénsrenten ikke maétte
overstige 4 pct. — hermed var man i virkeligheden tilbage i maksimal-
rentetankegangen. Desuden anbefaledes visse likviditetsregler, f. eks. at an-
bringe en tredjedel af midlerne i obligationer eller kasse. Endelig bestemte
man sig til at stifte en sparekasseforening.

I det folgende lod regeringen en kommission med bl. a. Levy og Falbe-
Hansen som medlemmer behandle sparekasseforholdene?®). Det er bemzr-
kelsesveerdigt, at begge i det forslag, der blev fremsat, gdr ind for mak-
simalrente for indldn — Levy ville endog nejes med én ere pr. dag af
hver 100 kr., altsd godt 3!/2 pct., mod 4 pct. foresldet af kommissionens
flertal?).

Under den folgende behandling i rigsdagen gled forslaget om maksi-
malrente ud, og kommissionsforslagene andredes og mildnedes pa nasten
alle punkter. Sparckasseloven af 1880 nejedes med at indfere tilsyn med
sparckasserne samt at stille visse krav til soliditeten®). Nogen synderlig
folelig forandring i sparekassernes vilkdr medferte loven altsd ikke. Efter
en mindre indlanstilbagegang i de vanskelige &r 1876-78 steg indskuddene
pad ny stet, og gennem en kraftig tilgang af nye institutioner voksede
antallet i tidret 1875-85 fra 376 til 496, sdledes at sparekassesystemet pa
sidstneevnte tidspunkt praktisk taget var fuldt udbygget.

Bankerne folte det offentlige endnu ikke behov for at fere tilsyn med.
Ud over den ret spinkle indflydelse nationalbanken gennem sin forret-
ningsforbindelse kunne ove pé udviklingens gang, bestemtes denne helt og
holdent af indbyrdes konkurrenceforhold.

Siden Flensborgfilialens oprettelse i 1844 havde nationalbanken undladt
at sxtte sit preeg pd kreditforholdene i provinsen ved at pafere bankerne
her direkte konkurrence. Siden da havde bankforholdene i Danmark jo
1) Statistiske Meddelelser, 3. razkke, 1. bind, side 239.

2) Will. Scharling: Vore Bankforhold, Nationalekonomisk Tidsskrift 1877, side 359.
%) Falbe-Hansen: Vore sparekasser og deres virkemade, Kbh. 1878.

)
)
4) H. L. Bisgaard: Danmarks Sparekasser, Kbh, 1910, side 84 ff.

} A. Hein: Til sparekassesagen, Nationalgkonomisk Tidsskrift 1878, side 308-324.
)

)

)

%) Sparckassckommissionens betznkning.

") Erik Hoffmeyer: Strukturandringer p4 penge- og kapitalmarkedet, Kbh. 1960, side 35.
%) Lov af 28.5.1880.
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Tabel 14.1 Pengemengde m.v. 1874-95

14. Prisfaldsperiodensankpolitik

Seddel- Indskud i Indskud i Til- National- Brutto-
spare- bankens faktor-
omiob banker kasser sammen metalfond indkomst
1 2 3 4 5 6

mill, kr, mill. kr, mill, kr, mill. ke, mill. kr. mill. kr.
1874 ........ 58,2 58,7 174,4 291,3 37,9 765
75 ... 59,2 70,3 196,4 325,9 35,2 757
76 ..., 59,6 71,2 213,8 344,6 40,7 786
77 o, 54,7 66,6 221,1 342,4 33,7 721
78 ... 52,7 55,1 207,8 315,6 36,3 725
79 i 57,8 60,7 200,5 318,5 39,7 719
1880 ........ 59,7 77,6 217,2 354,5 42,6 802
3 S 67,5 101,8 253,7 423,0 47,7 815
82........ 64,0 120,5 290,5 475,0 44,9 833
8% ........ 65,9 116,9 302,4 485,2 45,2 867
84 ........ 64,0 123,0 315,9 502,9 45,2 849
85 .iiunn 62,2 129,1 325,1 516,4 44,2 839
86 ........ 61,4 120,5 329,0 510,9 45,2 824
87 ..t 67,6 167,1 367,2 601,9 48,4 818
88 ... 69,2 151,9 408,5 629,6 50,2 830
89 ........ 69,5 159,9 422,5 651,9 48,4 901
1890 ........ 68,5 175,8 444,3 688,6 50,3 968
91 ........ 71,8 155,0 454,1 680,9 52,3 1.086
92 ...... ., 72,3 160,7 465,8 698,8 52,3 1.020
98 ........ 75,5 167,7 481,1 724,3 54,3 1.018
94 .,....... 73,4 184,0 501,5 758,9 58,9 1.013
95 ... 00, 78,5 214,2 530,5 823,2 56,6 1.073

Kilder og noter som til tabel 12.4, dog at spareckassetallene fra og med 1881 udelukkende
refererer sig til 81/3 pagzldende Ar.

forandret sig staerkt. De to nyoprettede hovedbanker, landmandsbanken
og handelsbanken var straks fra starten sldet ind pd at oprette filialer, og
i Tyskland var den nylig instituerede Reichsbank direkte lagt an pa at
virke gennem et udbredt filialnet!).

Pévirket af denne udvikling genoptog nationalbanken under pengerige-
ligheden efter 1880 filialoprettelserne, ferst 1881 i Nordjylland, hvor Al-
borg tre gange forgaves havde anmodet om en filial, dernast 1882 i Ny-
kebing F. P4 den anden side ansd nationalbanken dog ikke, 4bning af
filialer i alle sterre provinsbyer for formalstjenligt. Den tilstrabte lettelse
af pengeomsatningen i provinsen mente banken mere hensigtsmassigt kunne
opnds ved, at den trddte i fast forretningsforbindelse med de sterre pro-
vinsbanker. En sddan slutter nationalbanken og de ti storste provinsbanker
i efterdret 1883. Aftalen indebzrer bl. a., at nationalbanken forpligter sig

1) A. Rubow: Nationalbankens Historie I1, side 12.
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til at yde mindre 18n uden sarlig sikkerhed, kun kraver 1 pct. over la-
veste diskonto af provinsbankernes debetsaldi og forrenter kreditsaldi med
1 pct. under laveste diskonto. Endvidere enes man om gensidig indlesning
af hinandens anvisninger og inkassering af hinandens veksler!). Herigen-
nem lettedes pengeomsztningen mellem provinsen og Kebenhavn, men
samarbejdet menes ogsd at have bidraget til at udvikle en provinsbank-
type, der benyttede sig af anvisningssystemet langt mere end tidligere?).

I ovrigt var perioden i hvert fald indtil 1885 ret stillestdende, hvad an-
gér bankernes vakst. Under de konjunkturmeessigt magre ars begraensning
af kapitaludbuddet fra landbruget var provinsbankernes indskud nzsten
stationzre, og en vasentlig stigning 1 antallet af banker, nemlig fra 35 til
49, forekommer feorst i perioden 1885-95.

Selve bankstrukturen gennemgar heller ikke serlig betydelige &ndringer.
Det er dog af interesse at notere, at den meget store aktickapital, svarende
til ca. en tredjedel af den samlede balance, som endnu ved midten af
70’erne tyngede bankernes drift, i lobet af de folgende 20 ar reduceredes
til ca. 20 pct. Dette forhold var sarlig udpreget for de kebenhavnske
banker, hvor aktiekvoten i samme periode gik endnu sterkere ned, nemlig
fra 40 til 25 pct. Andringen eger givetvis bankernes muligheder for at
legge vaegten pd de rent bankmassige dispositioner, hvorimod den tidli-
gere forholdsvis sterre aktickapital nedvendiggjorde, at de som effekt-
eller emissionsbanker arbejdede med mere risikable og bundne placerin-
gerd). De store aktiekapitalers betydelige udbyttekrav beted ligeledes, at
de kebenhavnske banker forholdsvis sent blev i stand til at oparbejde ve-
sentlige reserver, i 1895 sdledes kun knap 5 mill. svarende til ca. 2!/2
pct. af den samlede balance. Derimod kunne provinsbankerne pa deres
forholdsvis langt mindre aktiekapitaler gennemglende fordele gode ud-
bytter, samtidig med at henlagge betydelige belgb til reservefonden?).

80 ernes afdempede diskontopolitik

Som antydet kunne nationalbanken i slutningen af 70’erne i kraft af penge-
knapheden befeste sin stilling over for det private banksystem. Bortset
fra den kortvarige pengerigelighed i rene 1879-81 gjaldt det ogsd den
folgende periode til 1886. Nationalbankens metalfond inklusive veksler pa
udlandet steg i disse 4r med en halv snes millioner kr. Derimod redu-
ceredes de private bankers udenlandske reserver voldsomt efter den mid-
lertidige pengerigelighed i begyndelsen af 80’erne.

1) A. Rubow: Nationalbankens Historie II, side 15.

2) C. G. Staal: Vore provinsbanker, Nationalskonomisk Tidsskrift 1895, side 548.

3) Will. Scharling: Vore bankforhold, Nationalekonomisk Tidsskrift 1877 II, side 365.
4) Nationalekonomisk Tidsskrift 1895, side 546.
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Tabel 14.2 Pengeinstitutternes udldn 1875-95

. N , o Hoved-
. orret- . ational- e tre bankernes
Ng;ﬁ;ﬂ— kfxgsa:;:e nings- sarilxi;en bankens | hoved- andel af
bankerne andel banker | forretnings-

bankerne
1 2 3 4 5 6 7
mill. kr. mill, kr, mill. kr. mill. kr, pet, mill, kr. pct.
1874 ...... 51,5 119,8 89,4 260,7 20 58,7 60
75 . ..., 54,2 138,4 109,0 301,6 18 65,3 60
76 ...... 52,1 154,2 110,5 306,8 17 63,5 57
77 v 55,4 162,8 99,6 317,8 17 55,5 56
78 ...... 55,4 156,2 84,4 296,0 19 47,8 56
79 ...... 54,5 151,3 84,1 289,9 19 48,0 57
1880 ...... 52,1 153,6 91,7 297,4 18 55,2 60
81...... 58,4 170,8 104,2 328,4 16 67,1 64
82 ..., 54,9 182,1 128,38 365,3 15 84,3 66
83 ...... 58,0 194,8 130,0 382,8 15 81,6 63
84 ...... 55,3 206,8 143,6 405,7 14 91,0 63
85...... 54,7 215,0 150,7 420,4 13 95,5 63
86 ...... 51,0 220,3 140,5 411,8 12 89,2 63
87 ..uvt 59,3 224,6 139,9 423,8 14 92,7 66
88 ...... 48,7 238,4 140,5 427,6 11 91,4 65
89 ...... 47,7 258,8 137,9 444,4 11 86,7 63
1890 ...... 48,9 271,8 157,0 477,7 10 104,4 66
91 ...... 46,7 284,2 146,8 477,7 10 90,7 62
92 ...... 47,9 299,1 162,3 509,3 9 100,1 62
93 ...... 50,3 310,6 167,5 528,4 10 103,3 62
94 ...... 49,4 321,9 177,8 549,1 9 109,7 62
95 ..., 50,7 383,7 203,4 587,8 9 131,4 65

Kilder og noter som til tabel 12.8. Fra og med 1879 er nationalbankens udlin dog inklusive
udlénet fra filialerne i kongeriget. Flensborgfilialens udiin er dog overalt udeladt. End-
videre refererer sparckassetallene sig fra 1881 udelukkende til 31/8 pigxldende r.

Baggrunden for denne udvikling var et betydeligt internationalt kon-
junkturopsving i de forste &r af 80’erne, samtidig med at forholdene her-
hjemme kun i behersket grad pavirkedes svel af disse forudsaetninger som
af nationalbankens lave diskonto pd normalt 3-8!/2 pct. Renteniveauet af-
spejlede de beskedne krav, som navnlig den hjemlige industri stillede til
udvidelser og nyanlaeg. I London, Paris og Berlin, hvor de industrielle
fremsted var langt mere energiske, steg diskontoen samtidig til 5~51/2 pct.t).

Det er denne forskel i aktivitetsniveau, som i irene 1878-82 far ban-
kernes kasser til at svulme med ledige indlansmidler, hvoraf sterkt vok-
sende belgb, nemlig fra 4 til 22 mill. kr. finder anbringelse i udlandet.
Endnu i 1883 foretog danske banker sidanne udenlandske placeringer,

1) P. Nyboe Andersen: Linerenten, side 136.
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men hermed ebbede denne nye kortvarige periode med kapitaleksport
ogsa ud?).

I de folgende &r indtil midten af 80’erne tegner bankernes stilling sig
stadig mere anstrengt. Medens vekselportefoljen holder sig nogenlunde
uzndret, vokser andre udlédn, der jo navnlig dakker kassckreditter fra
godt 40 til 75 mill. kr. En s voldsom stigning i en periode, der bortset
fra byggeriet er pracget af et almindeligt skonomisk dedvande, kan kun
forklares ved, at bankerne gennem udvidede l&n har segt at afstive kun-
dekredse, hvis ekonomi var hdrdt presset af forretningsleshed og prisfald.
Likviditetsmaessigt var denne politik ensbetydende med en ganske uforsig-
tig blottelse af bankerne. Med en uaendret indlénsmasse reduceredes deres
udenlandske reserver i drene 1882-86 fra 22 til 8 mill. kr. og deres kasser
fra 10,8 til 8,6 mill. kr. Kassebeholdningen var hermed nfet ned pa ca.
7 pct. af bankernes indlansforpligtelser, hvilket endda var 3 pct. lavere
end under krisen 1 slutningen af 70’erne.

Banksystemets meget ringe likviditetsmargen indebar en meget alvorlig
ristko. Denne blev aktuel, s& snart en del forretningsvirksomheder i efter-
aret 1885 opgav at holde stand mod det langvarige pristryk. Fallitterne
begyndte med de to store huse, vekselererfirmaet H. P. Hansen jun. og
landbrugseksportfirmaet Mohr & Kjer. Disses betalingsstandsninger gav
anledning til store udtraek i banker og sparekasser, hvorved likviditetssy-
stemet var ramt pd sit smmeste punkt. De kumulativt forverrede likvidi-
tetsvilkdr medforte herefter en belge af betalingsstandsninger i erhvervs-
livet. I engagerede belgb nér denne periodes betalingsstandsninger op over
fallitterne i 1877, og bankerne lider pd ny en hird medfart. Privatbanken
taber pa et par storre engagementer 1,3 mill. kr., handelsbanken pi grund
af indtrufne fallitter i korn- og kolonialbranchen ca. 500.000 kr., medens
landmandsbanken og den private l&nebank tilsammen noterede tab pd ca.
Y5 mill. kr.2).

Som den typiske likviditetskrise den var, blev situationen imgdegdet af
nationalbanken uden sterk brug af diskontoen, som kun i en kortvarig
periode pd et par médneder holdtes oppe pad 4Y/2 pct. 1 stedet benyttede
banken de rolige pengeforhold i udlandet til at treekke udenlandske til-
godehavender hjem og pd dette grundlag udfolde en liberal udlinsvirk-
somhed pé billige vilkér. I lobet af den forste méned efter krisens opstden
bevilgedes til banker, sparekasser og kreditforeninger 14n og forskud pa
152 mill. kr.?). Denne rolige imedegéelse af krisen sammenlignet med
1877, da langt hardere midler métte tages i brug, ma ses pa baggrund af
bankens vasentligt storre reserver bdde i form af tilgodehavender hos

1) A. Rubow, anferte skrift, side 16.
2} L. V. Birck: 1869-1902, side 77.
%) A. Rubow, anferte skrift, side 19.
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udenlandske korrespondenter og dens starre frit disponible metalfond,
hvortil den i 1878 foretagne foregelse af den udakkede seddelmasse havde
bidraget.

Selv under denne krises ret staerke likviditetspres lykkes det altsd natio-
nalbanken under Levys ledelse at styre pengemarkedet, uden at alvorlige
renteforhgjelser toges i brug. Den ledende direkters mere og mere til-
bageholdende indstilling over for diskontopolitikken fandt her pd ny be-
kraftelse. Et andet vidnesbyrd herom er de stadig sjzldnere forekom-
mende diskontozndringer. Méske er det ogsa berettiget at tolke den om-
stendighed, at sddanne andringer i tiden 1880-90 slet ikke findes kom-
menteret 1 direktionsprotokollen og fra 1887 kun omtalt med nogle {4 ge-
nerelle bemarkninger i det offentliggjorte regnskab, som udtryk for den
mindre betydning, disse @ndringer tillegges. Mangelen pa virkelig dra-
matiske diskontozndringer mindsker ligeledes behovet for kommentarer.
Spillerummet for diskontoens brug indsnzvres fra et par points inden for
niveauet 3-5 pct. i drene 1880-84 til 1'/2 point i fremérene 1885-89 og
1890-95. Hvad gennemsnitsniveauet angér, falder det samtidig fra 4,0 pct.
1 1880-84 til 3,8 pct. i 1885-89 og 3,7 i 1890-95. Sammenlignet med de
pvrige nordiske lande, der ligesom Danmark i denne periode var kapital-
importerende!), var niveauet lavt. Gennem hele perioden 1880-94 holdes
gennemsnitsdiskontoen omtrent %1 pct. under satserne i Norge og Sverige?).

Det er navnt, at Levy allerede i 70’erne ytrer en vis forsigtighed i om-
gangen med diskontovabnet. Denne indstilling bliver af og til offentligt
understreget. ,Skulle man tvinges til at forheje diskontoen“ hedder det i et
indleeg i Nationalgkonomisk Forening i 1884, ,— hvad en bankdirektor
ikke, som en indsender i Morgenbladet nylig havde ment, gjorde for sin
forngjelse, ville reduktionen (af aktiviteten) nok komme af sig selv, men
sa ville meget ga tabt“®). En sddan grundindstilling til rentepolitikken
matte utvivlsomt lette et gnidningsfrit samarbejde med staten, da kon-
verteringer blev aktuelle. Diskontoen holdtes i disse &r tilpas lavt til ikke
at skade de rentesenkningsoperationer, hvortil nationalbanken igvrigt
ydede sin aktive bistand som deltager i flere konverteringskonsortier.

Levy lagger iovrigt stadig ved adskillige lejligheder sin autoritet i veegt-
skalen til fordel for en sankning af den serligt normgivende sparekasse-
rente. I 1886 udtrykker han en sikker forvisning om, ,at sparekasserne
ville blive tvungne til at nedsatte indl8nsrenten“. I modsatning til
Scharlings tro p& rentehejdens opsparingsfremmende virkning, kan der hos

1) Eli F. Heckscher: Svenskt Arbete och Liv, 1942, p. 329 og Gunnar Jahn: Norges Bank
gjenom 150 &r, Oslo 1966, side 126.

) John W. Oldam: Danmarks heje renteniveau. En szrlig tradition, Erhvervshistorisk
Arbog 1963, side 121.

%) Nationalekonomisk Tidsskrift 1884, side 432--33.
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Levy spores trak, der ligger nyere opfattelser nermere. ,Sparekasserenten
var for hgj herhjemme®, heevdede han. ,Rentens storrelse var i virkelig-
heden ikke hovedsagen for sparerne, den kom i anden rakke. Det vigtigste
var sikkerheden“!). Et bidrag til at trykke renten leverede banken selv,
da den i lobet af foraret 1887 sankede sine egne satser, herunder ogsi for-
rentningen af skiftemidler.

Det produktionsbeskyttende sigte, der som oftest skimtes bag Levys ind-
stilling til den skonomiske politik, ferte ham hyppigt ind p4 mulighederne
af at aflaste pengepolitikken, bl. a. under hans gentagne opfordringer til
begransning af forbruget og i hans virke for en beskyttelsesvenlig told-
politik. En sddan politiks produktionsbeskyttende fortrin fremhzver han
meget indtraengende i det sidste brev, der foreligger fra hans hand, in-
den han 1892 blev offer for en oversvemmelse under et udenlandsk kur-
ophold: ,Ville det ikke vaere naturligst frem for alt at vedtage en sidan
toldlov, der gav udsigt til at opretholde den bestiende virksomhed og
skabe nye. Hjelp arbejderne forst og fremmest til arbejde, og lad s& det
andet komme bagefter“?).

Levys skeptiske indstilling til landbrugets bestrabelser pa at bygge frem-
tiden pa eksportmarkederne og til frihandelen ,under hvilken vi sandelig
for tiden ikke kunne trives, da den er en hindring for nye virksomheder
og skader de bestdende“, bragte ham i et ret keligt forhold til agrar-
bevagelsen.

Det var dog ferst efter Levys ded, at bevagelsen formulerede sine helt
rabiate pengepolitiske krav gdende ud pé bimetallismens indferelse s snart
ske kan og mere end fordobling af pengemzngden?®). Det er ogsa forst pa
dette tidspunkt (1894), at landboerne retter en direkte kritik mod national-
banken gennem henvendelse med krav om stette i anledning af en fore-
given almindelig mistillid til landbruget fra pengekapitalens side. Natio-
nalbankens udlan i landbrugsejendomme enskedes pa denne baggrund for-
aget, og desuden fandt bevagelsen, at banken burde tilstd personlig kredit
til landbrugerne. I denne forbindelse ans man det for betydningsfuldt,
om der ved banken blev ansat en landbrugskyndig direktor.

Nationalbanken afparerede forslagene med en pévisning af, at det siden
konverteringerne var landbruget og ikke banken, der sagde dens lan i
landejendomme op, og at pengekapitalen nermest havde vanskeligt ved at
finde placering. Landboforeningerne gentog dog blot deres ensker, idet
kravet om en landbrugskyndig direktor nu underbyggedes med henvisning
til landbrugets interesse i almene pengepolitiske spergsma3l.

1) Nationalekonomisk Tidsskrift 1886, side 55.

2) Nationalskonomisk Tidsskrift 1892, side 395.

3) H. Hertel: Agrarbevagelse ude og hjemme, Kbh. 1898, og Landbruget og toldbeskyt-
telsen, Kbh. 1893.
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15. Kreditmarkedet under vaekst og forandring
1895—1907

90’ernes gkonomiske opsving

Ved midten af 90’erne aflestes den 20-arige nedgangsperiode af opsving
pa ny. En voksende eftersporgsel efter stél og kobber folger med de uro-
lige internationale forhold og periodens begyndende investeringer i elek-
triske anleg. En eget eftersporgsel efter industrivarer udgdr ogsd fra
lenmodtagerne, hvis reallen er stigende, dels som folge af den voksende
organisationsaktivitet, dels som et resultat af landbrugsvarernes lave pri-
ser. Ekspansionen lettes af en gennemgdende pengerigelighed, der dels
skyldes den voksende guldproduktion i Sydafrika, dels gode muligheder

Tabel 15.1 Prisudviklingen 1895-1914

Land Heraf Land

nd- . and-

brugets husdyr- Engl;oi- De.tztull- brugs- Hart}:oms—

salgsvarer korn produkter prista prista lenninger priser
1 2 3 4 5 6 7

1895 ...... 100 100 100 100 100 100 100
96 ...... 98 100 97 101 98 102 98
97 ...... 160 112 95 103 99 104 96
98 ...... 106 126 98 108 103 118 96
9 ...... 103 113 98 114 105 116 96

1900 ...... 107 113 105 120 108 115 93
01...... 111 118 109 115 111 114 93
02...... 114 125 111 117 112 113 97
03...... 111 114 109 114 108 115 98
04...... 112 118 108 116 108 117 101
05...... 115 125 112 120 110 120 103
06...... 120 127 119 124 112 124 108
07 ...... 123 138 118 128 119 128 114
08 ...... 121 136 115 123 121 135 119
09...... 123 142 117 125 118 139 122

1910 ...... 121 122 122 130 118 145 124
11...... 127 135 125 134 117 151
12...... 136 152 132 142 124 170 e
13...... 134 131 136 140 128 165 157
14...... 148 168 140 158 132 172 161

Kilder og noter som til tabel 13.1.
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for kreditudvidelser efter stilstandsperioden. Opsvinget var sarlig udtalt i
USA og Tyskland, hvor det ledsagedes at stzrke monopoldannelser.

Periodens industrielle opsving ledsages af en rzkke tekniske nydannel-
ser. Omkring &rhundredskiftet begynder cyklen og automobilet at vinde
indpas, og pd Burmeister & Wain igangsattes fremstillingen af dieselmoto-
rer. Det nyoprettede Nordisk Filmskompagni oparbejder i &rene for Ver-
denskrigen dansk film til en eksportartikel, der indtjener betydelige valuta-
belob. Pa flere omrdder bringer industrialiseringen nye institutionsdan-
nelser. 1896 pabegynder Statspreveanstalten sin virksomhed, og et par &r
efter vedtages loven om tvungen arbejderulykkesforsikring i de farlige
erhverv. Skarpelsen af det permanente arbejds- og fabrikstilsyn i henhold
til fabriksloven af 1901 er et andet forseg p& at gardere sig mod tidens
mere udbredte industrielle arbejdsrisiko.

Internationalt varslede begyndende prisstigninger pd uld, bomuld og
leder en voksende forbrugsevne, der senere ogsd kom den animalske land-
brugsproduktion til gode. Her var vaksten i efterspergslen navnlig frem-
kaldt af en stigende levestandard hos den engelske arbejderbefolkning, der
i vaesentlig grad omlagde sit forbrug fra vegetabilske til animalske lev-
nedsmidler. Denne omlaxgning blev af fundamental betydning for den
danske produktion og for eksporten, hvoraf mangden af de tre hoved-
varer, smeor, flesk og ®g sgedes med narved 50 pct. fra 1895 til 1905.
Med denne voksende efterspergsel var prisomsvinget for landbrugsvarerne
en kendsgerning lidt efter midten af 90’erne, og fra arhundredeskiftet er
prisstigningen udpraget. Den bringer i lobet af et tidr niveauet 25-30 pct.
op, samtidig med at bytteforholdet over for udlandet gennemgéende bedres
5-10 pct.

Fra arhundredskiftet kan der spores tydelige udslag af, at den foregi-
ende tids landbrugsinvesteringer er begyndt at virke. I de ferste 7 ar af
det nye drhundrede vokser landbrugets nationalindkomst regnet i faste pri-
ser med 35-40 pct. De gvrige erhverv viser en markant vakst allerede fra
midten af 90’erne, og sammenlignet med landbruget er der tale om en
nzsten dobbelt s& stor real stigning i perioden indtil 1907, nemlig p4 rundt
regnet 60 pct.t).

Opsvinget inden for byerhvervene i sidste halvdel af 90’erne fordelte sig
over et meget bredt produktionsomrdde. Et tiltagende byggeri foregar si-
vel i provinsen som navnlig i Kebenhavn. Alligevel er boligproduktionen i
denne periode ikke i stand til at holde trit med den voksende eftersperg-
sel, som befolkningstilvaeksten i forening med de sterkt stigende indkom-
ster giver anledning til. I Kebenhavn synker andelen af ledige lejligheder
séledes fra 38,6 pct. 1 1893 til 0,9 i 1900. Nybyggeriet fandt under disse

1) Bjerke og Ussing: Studier over Danmarks Nationalprodukt, side 144.
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Tabel 15.2 Vare- og tjenestebalancen og bytieforholdet over for
udlandet 18951914

Under- |Underskud

eksport import Eizgell’:_ pa vare- og

Special- | Special- Eksport- |  Import- Bytte-

pris- pris= forhold

fob cif b yeneste- | deks | indeks
alancen | balancen
1 1 3 4 5 6 7
1895 ...... 217 326 109 21 100 100 100
9 ...... 219 341 122 27 100 100 100
97 ...... 244 326 82 14 115 100 115
98 ...... 238 367 129 61 111 105 106
99 ...... 270 400 130 54 112 112 100
1900 ...... 282 416 134 61 121 125 97
01...... 292 397 105 33 126 118 112
02...... 318 434 116 39 124 115 108
0%...... 352 444 92 15 123 111 111
04...... 359 466 107 35 118 109 108
05...... 391 483 92 21 127 112 118
06 ...... 394 559 165 87 133 119 112
07 ...... 417 601 184 103 129 128 101
08 ...... 440 551 111 62 127 123 103
09...... 444 567 123 75 133 124 107
1910 ...... 490 571 87 45 141 123 115
il...... 587 623 86 40 189 124 112
12...... 597 739 142 82 148 135 110
18...... 637 777 140 78 155 132 117
14 ...... 780 718 -62 ~130 158 138 115

1-4. Bjerke og Ussing: Studier over Danmarks Nationalprodukt 18701950, side 152.
5~7. Anders @lgaard: Growth, Productivity and Relative Prices, Kbnh. 1966, side 242.

omstendigheder let lejere, og erhvervet arbejdede sedvanligvis med en
avance pa 15-20 pct. eller mere?).

Foruden af en stor byggevirksomhed var disse dr praeget af at man
som et led 1 1894-forliget genoptog en udstrakt lokalbanebygning. Endelig
voksede dampskibstonnagen alene i drene 1895-1900 med over 70 pct. Den
steerke aktivitetsforggelse pd nasten alle felter illustreres ved, at indferse-
len af temmer og metal fra 1894 til 1898 steg med 55 pct.?) og af en kraf-
tig selskabsdannelse, som i lebet af femdaret 1895-99 forte til et offentligt
udbud af aktier og partialobligationer pd narved 120 mill. kr.

Den kraftige selskabsemission fremkaldtes givetvis foruden af det al-
mindelige opsving ogsa af den skepsis mod anlaeg i obligationer, som kon-
verteringsperiodens beskering af den passive renteindkomst havde lagt
grunden til. Tilgangen er navnlig praget af de mange sma aktieselskaber

1) Nationalekonomisk Tidsskrift 1907, side 273.
2) L. V. Birck: 1869-1902, side 98.
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Tabel 15.8. Aktieselskabernes aktickapital og antal 1891-1914.

Jernbane,

Banker telegraf, | Industri Damp- Andre Til- Antal

telefon skibe sammen

1 2 3 4 5 6 7

mill. kr. mill, kr. mill. kr. mill, kr. mill. kr. mill, kr.
1891 .... 92,7 44,8 51,2 25,4 23,4 243,5 274
1896 .... 97,3 49,3 84,7 31,7 46,4 309,4 444
1899 .... 114,5 59,5 118,0 49,8 74,4 411,2 596
1902.... 132,7 72,7 143,1 57,3 102,8 508,6 971
1905 .... 164,7 76,8 166,0 69,7 120,7 597,9 1.823
1908 .... 252,1 91,1 194,0 92,5 143,4 773,1 2.437
1910.... 2272 106,6 210,8 85,1 174,6 804,3 2.876
1912 .... 239,7 118,6 236,0 86,2 178,7 854,2 3.325
1914 .... 247,83 121,38 259,8 90,1 197,38 915,8 3.627

1891-99: Green’s Danske Fonds og Aktier, 1899,
1902-14: Statistisk Arbog. En del af stigningen i de forste 4r, navnlig i selskabernes antal,
skyldes antagelig materialets sterre nejagtighed, jfr. isvrigt noterne til tabel 12.6

opstaet ved omdannelse af allerede bestdende private bedrifter!) eller ved
sammenslutninger. Foruden i jernindustrien placeredes saerlig store kapi-
taler i dampskibe.

Denne periodes store selskaber var i overvejende grad fremhjulpet af
landmandsbanken, der ferst nu gik intensivt ind i selskabsdannelser og
emissionsvirksomhed. Banken deltog herunder i stiftelsen af sidanne be-
tydelige virksomheder som Frihavnsselskabet (1891), Det danske Kulkom-
pagni (1896), @.K. (1897) Kebenhavns Flydedok og Skibsverft (1897) og
Nordiske Kabel- og Tradfabriker (1898)?). Gennem denne virksomhed
kom landmandsbankens leder, Isac Gliickstadt til at sztte et naesten til-
svarende preeg pd 90’ernes griindervirksomhed som Tietgen og privatban-
ken pé 70’ernes.

Efter 90’ernes opsving feltes dret 1900 som et internationalt recessionir,
der efterfulgtes af kontraktion i 1901 og endnu et par stagnationspragede Ar.
Herhjemme indvarslede lockouten i 1899 med sit tab i arbejdslen pa 12
mill. kr. nedgangsperioden®). For Danmarks vedkommende blev tilbage-
slaget dog ret mildt.

Den stadige knaphed pa lejligheder betingede en fortszttelse af bygge-
riet, og de foregdende &rs effektivisering af produktionsapparatet gav alle-
rede i 1902 og 1903 mulighed for en sget eksport. De ekspansive tenden-
ser, der udgar herfra, er dog farst kraftige nok til at skabe en egentlig
hejkonjunktur hen mod slutningen af 1905, da der efter fredsslutningen

1) Hendrik Stein: Sm3 aktieselskaber, Nationalgkonomisk Tidsskrift 1905, side 87.
2} Julius Schovelin: Den danske Landmandsbank, Kbh. 1921, side 378-380.
3) Birck, anferte skrift, side 102.
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mellem Rusland og Japan verden over indtrédte et valdigt opsving. Den
kraftige stigning i aktivitetsniveauet forsteerkes i 1906 og holder sig i forste
halvar 1907.

En ny ledsagende emissionsbelge var ikke i den grad sammenhzngende
med udbygningen af produktionsapparatet som i 90’erne, idet den langf
overvejende del af emissionerne nu 18 pd bankomrédet. For drene 1902-07
lagde nydannelser og udvidelser af banker alene beslag pé 128 mill. kr.
af de 181 mill., hvormed de danske selskabers samlede kapital udvidedes’).
Denne kraftige udbygning af finansieringsapparatet bidrog vasentligt til,
at en ekspansion i det kebenhavnske boligbyggeri ferte til overproduktion
med betalingsstandsninger til folge, séledes som det neermere vil blive om-
talt i det folgende afsnits behandling af 1908-bankkrisen.

Betenkeligheder omkring kapitalimporten

Ekspansionen havde forinden fort til et stigende underskud pa betalings-
balancens lebende poster og en sterk svaekkelse af valutastillingen. Denne
var i de foregdende ar kun blevet opretholdt takket veere en stadig kapi-
talimport. Herigennem ggedes galden til udlandet efterhdnden fra 100 mill.
kr. i begyndelsen af 90’erne til godt 300 mill. kr. i slutningen af &rhun-
dredet og lidt over 700 mill. kr. ved udgangen af 1907.

Af stigningen fra 1891 til 1907 skyldtes ca. 150 mill. kr. staten og for-
mentlig 50 mill. kr. kommunerne, hvis udenlandske geld i 1891 vel har
udgjort ca. 30 mill. kr.?). Endvidere var ca. 280 mill. kr. kreditforenings-
og andre obligationer og aktier get over pd udenlandske haender. Endelig
stiftede banker og andre private erhvervsvirksomheder fortrinsvis i arene
1905-06°) los gzld af storrelsesorden 100 mill. kr.

De storste samlede geldsposter skyldtes statens lanevirksomhed, der tog
sin begyndelse med konverteringsoperationerne i 1894 og 1897, hvorigen-
nem den udenlandske statsgzld fra knap 10 mill. kr. bragtes op pa ca.
140 mill. kr. Disse operationer tilsigtede, som det hed i bemzerkningerne til
1894-loven?®), ,at erstatte danske penge med fremmede® og siledes trykke
renten her i landet. Under de stigende konjunkturer efter midten af 90’erne
strammede renteniveauet imidlertid til, og konverteringsmulighederne var
som tidligere nzvnt udtemt.

Det beted dog ingenlunde, at staten opgav sin hidtidige malsatning for
den gkonomiske politik, at realisere de billige penge. Tveartimod maétte det

1) H. Green: De kobenhavnske bankers udvikling i det sidste tiir, Nationalskonomisk Tids-
skrift 1906, side 532.

2) Einar Cohn: Privatbanken gennem hundrede &r II, side 352.

3) A. Rubow,anforte skrift, side 59.

4) Rigsdagstidende 1894/95, A, sp. 2643.
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Tabel 15.4. Aktieselskabernes offentlige udbud af aktier og obligationer
1894-1914.

Aktier Obligationer Tilsammen ol
1 2 3 4
mill. kr, mill. kr, mill. kr. mill, kr.
1894 .. .0nn. .., 2,0
95 v, 15,1 40 19,1 25
96 ..t 12,7 8,3 21,0 -
97 e 15,1 5,8 20,9 0,8
98 ot 32,4 9,6 42,0 9,3
99 0t 18,4 2,9 15,6 7.4
1900 .. vvnn..n. 9,5 2.4 11,9 4,1
O cvennannnn. 2,7 7.2 9,9 0.5
02 v, 17,9 8,9 21,8 12,2
08 oo, 16,5 4,1 20,6 12,3
04 oo, 9,1 5,6 14,7 8,6
05 e, 319 5,5 37,4 22,5
06 .vovnrennn, 68,5 10,0 78,5 40,3
07 oo 42,2 3,5 45,7 32,9
08 ovoevrennn, 0,1 - 0,1 0,1
09 verrennnn. 18,4 6,0 19,4 0,4
1910 oo, 10,9 - 10,9 0,2
W, 16,0 14,8 30,8 5.5
120, 24,6 2,3 96,9 14,3
18 e, 5,1 7.6 12,7 2,3
Woennn., 6,4 6,0 12,4 2,3

Kilder: 1894 Grosserer-Societetets komites handelsberetninger, 1895-1914 Statistisk Arbog.

politiske systemskifte i 1901 ventes at give dette mal en yderligere under-
stregning. I finansverdenens kommentarer til systemskiftet nares der for-
ventning til, at regeringen vil anse det for sin forste opgave at optage et
udenlandsk statsldn til balancering af finanserne, hvorved der ville blive
tilfert pengemarkedet en stimulans, ligesom der gennem brugen af pengene
ville skabes virksomhed for en stor del af de ledige arbejdere?).

Forventningerne skuffedes ikke helt. Allerede i 1901 optager staten et
30 mill. kr. stort 1&n?), som for at skdne det indenlandske rentemarked
placeres i Frankrig. Bortset fra dette mindre 14n er der imidlertid en halvy
snes dr stille om denne sag, idet staten ferst 1910 p& ny betrzeder det
udenlandske 1anemarked?).

I mellemtiden arbejder det offentlige dog ad andre veje ufortredent
videre med at billiggore pengene gennem kapitalimport. De positive syns-
punkter vedrerende en fortsat geldsezttelse kommer f. eks. klart til orde
1} Finanstidende 26.7.1901.

?) Lov af 15.10.1901.
%) Lov af 25.7.1910.
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Tabel 15.5 Geld og tilgodehavende over for udlandet 1891-1912

Kom- ggi]?)lx;:r Talt
Statsgzeld mune- og aktier i Los geeld | 1 alt geeld tilgode-
geld adlandet havende
1 2 3 4 5 6
mill, kr, mill, kr, mill, kr, mill, kr, mull, kr, mill, kr.
Ca. 1891 ........ 50 e 50 . 100 100
Dec. 1899 ....... 160 44 101 10 315 117
Dec. 1907 ....... 200 80 328 100 708 121
Juli 1910 ....... 280 168 445 70 963 120
Juli 1912 ....... 295 181 466 70 1.012 134

Kilder: Falbe-Hansen i Nationalokonomisk Tidsskrift, 1892, side 1; Skattekommissionen af
1900, indberetning side 213; Statistiske Efterretninger 1912, side 51; M. P. Blem i Tidsskrift
for Landekonomi, 1915, side 267. Her citeret fra E. Cohn: Privatbanken gennem hundrede
ar II, Kbh. 1958, side 352.

under dreftelserne om Kongeriget Danmarks Hypotekbank, hvis opret-
telse!) tilsigter en organiseret offentlig eksport af obligationer. Man for-
ventede, ,at den ville hejne ret betydeligt kursen pa kreditforeningsobli-
gationer og derigennem gavne ikke blot enkelte klasser af befolkningen,
men alle grundejere 1 by og pd land, og derigennem gavne ogsd landets
erhvervsforhold i det hele, idet disse i hej grad var afhangige af, at penge
ikke var for dyre“?).

Et sddant egentligt obligationseksporterende institut havde ubestridelig
sine fordele ved at lesne kapitalimporten fra selve den formaélsbestemte
offentlige ldneoptagelse, sdledes at den lettere kunne tilpasses konjunktu-
rene og kapitalmarkedets gjeblikkelige behov. Som alternativ til den pri-
vate kapitalimport var en sddan organisering af kapitaltilferselen noget
nzr en ngdvendighed, for sd vidt som tidens bestrebelser navnlig rettedes
mod at skaffe fransk kapital, og Pariserbarsen p& grund af afgifter praktisk
taget var lukket for private papirer?).

Ikke blot grundejerne, der var sterkt reprasenteret pa tinge, men prak-
tisk taget hele neeringslivet var yderst interesseret i ,billige penge®. Mod-
standen mod lanepolitikken var derfor i begyndelsen svag, nermest af aka-
demisk natur. Scharling, som allerede under konverteringsperioden havde
indtaget en kritisk holdning til kapitalimporten, var stadig ret ene med sin
anskuelse. Da han i 1899 uddyber sin advarsel mod de folger i henseende
til fejlinvestering og overdreven indfersel af forbrugsvarer, der efter hans
skon fulgte med galdsattelsen til udlandet?), imedegds han prompte af

1} Lov af 6.4.1906.

2) J. Jensen-Senderup: Kongeriget Danmarks Hypotekbank, 1931, side 16.

3) Troels Glud, anferte skrift, side 150.

9) Will. Scharling: Et par bersbetragtninger, Nationalek. Tidsskr. 1899, side 177-195.
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Tabel 15.6 Statsgelden og statens banktilgodehavende 18941914

Heraf | Tilgangi | Tilgode- | Tilgode-
Statsgald . udenlandsk | havende i havendei
Pr. 31. marts ialt inden- uden- geeld i national- andre
landsk landsk arets lob banken banker
1 2 3 4 5 6
mill, kr. mill, ke, mill, kr, mill, kr. mill. kr, mill, kr.

1894 ........ 178,1 168,1 9,5 - 2,6 1,9
95 ... 159,4 137,0 61,9 52,5 4,9 4,6
96 ........ 185,5 118,5 66,5 13,8 10,3 3,7
97 ..., 183,1 116,1 66,5 - 11,0 2,8
98 ...l 188,1 49,1 138,5 72,0 9,6 11,0
9 ........ 197,38 58,3 138,5 - 0,8 9,0
1900 ........ 203,6 64,6 138,5 - 0,1 4,2
01 ........ 214,9 65,4 149,0 12,0 0,6 2,3
02........ 2259 47,4 178,0 30,7 0,9 20,1
03........ 228,38 51,6 176,3 - 0,4 16,4
04........ 224,7 49,7 174,6 - 0,1 18,7
05 . .oiune. 223,4 50,1 172,9 - 0,2 18,2
06........ 219,1 47,5 171,2 - 0,3 20,6
07 ..ot 214,4 44,8 169,5 - 0,1 22,5
08 ........ 212,3 44,1 167,8 - 0,7 28,3
09........ 225,5 59,0 166,1 - 0,3 8,5
1910 ........ 269,3 49,0 219,9 55,5 0,8 12,1
| 1 R 290,6 36,0 254,2 51,1 1,2 24,5
12........ 305,7 34,8 270,5 69,1 1,0 25,7
| 319,38 46,6 272,3 72,7 1,8 15,9
4........ 316,0 45,0 270,6 - 1,4 20,7

Kreditmarkedsstatistik, Statistiske Undersegelser planlagt udsendt 1968.

kreditforeningernes ledende personlighed, direktor A. Hein!). Denne ger
gzldende, at ,hvis vi kan tilvejebringe den til en fortsat sund og fordel-
agtig skonomisk udvikling fornedne disponible kapital, s vil det for sam-
fundet som for den enkelte forretningsmand vere fuldt forsvarligt yder-
ligere at udvikle produktionsmidlerne, hvorved evnen til amortisation af
den anbragte kapital yderligere forpges“. Lignende synspunkter havdede
ogsd Marcus Rubin®) og pd davarende tidspunkt ligeledes L. V. Birck?).

Takket veere den meget kraftige og gennemgdende heldige udbygning af
produktionsapparatet i drene op mod 1. verdenskrig, som faktisk fandt
sted, har eftertiden varet tilbgjelig til at give disse mere dynamisk ind-
stillede pkonomer ret i deres vurdering af kapitalimportens virkninger som
realgkonomisk overvejende gunstige.

1) A. Hein: Central-kreditforeningen, Nationalekonomisk Tidsskrift 1899, side 340.
2) Nationalgkonomisk Tidsskrift 1899, side 559.
8) L. V. Birck, anferte skrift, side 105,
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I samtiden voksede modstanden mod lanepolitikken imidlertid, efterhan-
den som gzldsattelsen voksede, og forskellige ubehagelige udslag blev
kendt!). Den direkte investering i form af ejendomsprioriteter til tyske for-
sikringsselskaber, tysk finansiering af kebenhavnske varehuse?) og tysk
overtagelse af granitbruddene péd Bornholm med tilherende havneanleag®)
mitte vaekke til eftertanke. Ikke mindre steerkt virkede det, da Frankrig i
1908 sogte at hindre forhsjelsen af den danske vintold ved at true
med speerring af Pariserborsen for danske veerdipapirer?).

Bortset fra den synlige fare for at komme i et generende afthaengigheds-
forhold til de storre kreditornationer, var det vel nok de umiddelbare
pengepolitiske konsekvenser af kapitalimporten, der mest af alt gav an-
ledning til betznkeligheder. Med gazldens storrelse voksede ogsd de valu-
tariske bekymringer, som knyttede sig til forrentningen og amortisationen.
Dernzst var det dbenbart, at den lette pengetilforsel udefra ikke kunne
undgd at vanskeliggore nationalbankens regulerende virksomhed.

Det gjaldt f. eks. i forbindelse med den ukontrollable private eksport af
vaerdipapirer, som i begyndelsen af &rhundredet antog betydelige dimen-
sioner. N&r denne eksport indbragte seerlig store belgb udenlandsk valuta,
kunne det som i 1904 helt tilslere virkningen af en alvorlig udvikling pa
vare- og tjenestebalancen’). Derneest matte eksporten af veerdipapirer gen-
nem sin aflastning af obligationsmarkedet mindske diskontoens gennem-
slagskraft p4 det lange rentemarked. Endelig beted de store obligations-
belgb p& udenlandske hander en latent risiko for reimport og herved for
treek pa valutareserven, i sidste instans pa guldbeholdningen.

Endnu mere truedes bankens stilling dog af, at institutionerne pa bank-
omradet samtidig var blevet betydelige nok til at skaffe sig internationale
forbindelser, hvorpa de kunne trakke korte kreditter f. eks. under en dis-
kontoforhgjelse. I samme omfang noget sddant fandt sted, matte diskonto-
forhejelsens interne virkning umiddelbart svaekkes®).

Alt dette har sikkert veeret medvirkende til den tydelige strukturforan-
dring pi rentemarkedet, som skete omkring arhundredskiftet, fra hvilket
tidspunkt diskontoen normalt métte holdes over obligationsrenten, medens
det tidligere i regelen havde varet omvendt?), jfr. fig. 16.1, side 384.
Ikke engang gennem en sddan mere intensiv benyttelse af de haje diskon-
tosatser, var det imidlertid, som Rubow treffende har udtrykt det, muligt

1) P. Casse: Nationalek. Tidsskr. 1909, side 317 og Emil Meyer: N.T. 1912, side 264.
2) Troels Glud, anforte skrift, side 149.

3) Nationalgkonomisk Tidsskrift 1899 ,side 342.

1) Axel Nielsen: Dinische Wirtschaftsgeschichte, side 580.

5) Axel Rubow, anferte skrift, side 78.

8) Axel Nielsen: Bankpolitik I, side 853.

7) Axel Rubow, anfarte skrift, side 48 og 61.
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Tabel 15.7 Investering og rentesatser 1895-1914

vestering |{VSEE0E e | Btk | National- | Tndtine
{ bygninger og trans- ringer rente b_ankens spare-
og anleg portmidler ialt diskonto kasser
1 2 3 4 5 6
mill. kr. mill, kr, mill, kr. pct. pct, pct.
1895 .......... 56 37 93 3,6 3,5 3,6
1 76 45 121 3,6 3,5 3,7
97 ool 93 49 142 3,7 4,4 3,6
98 ...l 113 69 182 3,7 4,3 3,6
99 ...l 114 76 190 4,2 5,4 3,7
1900 .. .onvuet 121 65 186 4,4 5,9 4,0
1) 115 55 170 4,5 5,3 4,0
02 ... 0.t 127 62 189 4,3 4,1 4,0
03 .....00e. 125 68 193 4,8 4,3 3,9
04.......... 119 74 193 4,4 4,5 3,9
05....0u0. 117 69 186 4,2 4,3 3,9
06.......... 143 96 239 4,3 5,2 3,9
07 covvvin.. 145 106 251 4,4 6,2 3,9
08 ..oovvttt 125 98 223 4,5 6,1 4,0
(015 R 126 87 213 4,3 4,9 4,0
1910 .......... 181 82 213 4,4 5,0 3,9
| N 134 87 221 4,8 4,6 3,9
12 .000aee, 144 108 252 4,4 5,1 3,9
13,0000, 152 124 276 4,6 5,8 4,0
4.0 144 134 278 4,7 5,5 4,0

Kilder og noter som til tabel 12.4.

at fa obligationsrenten til at reagere med ,stort andet end en formel obli-
gat honner“!). Medens en massiv rakke diskontoforhsjelser omkring &r-
hundredskiftet dog forméede at bringe obligationsrenten naerved 1 pct. i
vejret, rokkede bankkrisens mindst lige s& omfattende diskontoforhgjelser
1 1907-08 kun obligationsrenten med /4 pct.

Gennem denne spaltning i rentestrukturen favoriseredes erhvervsvirk-
somhed med tilknytning til fast ejendom med uforholdsmessigt billige
penge. Og gennem den vagt, der fra politisk hold blev lagt pa at gen-
nemfore en aktivitetsfremmende rentepolitik, uanset pengemarkedets stil-
ling, sattes i virkeligheden diskontopolitikken ud af funktion, uden at man
fra statens side tilvejebragte andre reguleringsmidler.

Tveertimod indtog man stadig en serdeles tilbageholdende indstilling til
lovgivning, der kunne regulere aktieselskaber, banker og sparckasser til-
strekkelig effektivt. Endvidere satte netop fra systemskiftet den praksis

1) A. Rubow, anfert skrift, side 81.
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ind at holde store beleb, s&dvanligvis omkring 20 mill. kr. af statens midler
placeret hos private banker, jfr. tabel 15.6. Hvad der end fra et snavert
finansielt synspunkt kan siges til gunst for denne praksis, var den i al fald
ikke egnet til at lette centralbankens vanskelige reguleringsopgaver over for
et i forvejen steerkt ekspanderende banksystem.

Nye trek ved bankvesenet

Tiden siden 90’ernes begyndelse var netop dansk bankvesens store vackst-
periode. Forst medvirker byerhvervenes gennembrud, som falder i drene
for arhundredeskiftet, til at flytte tyngdepunktet fra sparekasserne, som
havde deres fasteste stotte i landbruget, over i kebstedernes og stations-
byernes bankinstitutioner. Dernast styrker den voldsomme ekspansion op
mod 1908 ogs& bankudviklingen. Af de knap 45 nye banker, der blev op-
rettet efter drhundredeskiftet, var alene 80 startet 1 1906-07. Bankstruk-
turen var herunder gennemgdet betydelige @ndringer.

Ved siden af hovedbankerne havde der udviklet sig en gruppe mellem-
store kobenhavnske banker, og i provinsen var der sket talrige bank-
grundleggelser, siledes at antallet her fra 39 i 1890 var steget til 75
i 1900 og 119 i 1908. Gennem denne tzttere dackning vandt bankerne en
relativ storre andel af landets samlede indl&nsmidler fra sparekasserne,
der 1890 disponerede over op mod %/ af disse mod nu kun godt halvdelen.
I lebet af 90’erne var veksten i bankindskuddene herigennem fordoblet fra
ca. 150 til godt 300 mill. kr. Efter drhundredeskiftet sgedes tempoet, sa-
ledes at der allerede 1907 var sket en ny fordobling. I en samtidig kom-
mentar noteres det, at benyttelsen af bankerne, som her i landet lznge
har stiet en del tilbage, nu efterhdnden har ,fdet en for vore smé forhold
forbavsende udvikling.“ Det fremhaeves herefter, at bankindskuddene i
England samtidig kun sgedes 40 pct. og i Tyskland 60 pct.?).

Under denne udvikling var hovedbankerne vokset til institutioner, som
hver for sig i kapitalstyrke ndede pd hejde med eller oversteg national-
banken. Tilsammen rddede de tre hovedbanker i 1895 over en kapital pa
48 mill. kr., 1906 foreget til 101 mill. Sammenlignet med nationalbankens
aktiekapital p4 27 mill. var b&de landmandsbanken (40 mill)) og privat-
banken (36 mill.) sterre og handelsbanken (25 mill. kr.) praktisk taget lige
sd stor. Selv den mindste af hovedbankerne disponerede hermed over sterre
kapital end summen af samtlige provinsbankers (28 mill. kr.).

Storbankernes overlegenhed beroede pa deres evne til at tiltrakke lan-
dets disponible kapitaler, netop fordi de i den almindelige bevidsthed stod
som tillidvaekkende i kraft af deres betryggende store aktiekapital. Gennem

1} Emil Meyer: Kredittens koncentration, Nationalekonomisk Tidsskrift 1906, side 125.
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Tabel 15.8 Forretningsbankernes udvikling 1895-1914

Antal . i . Diskonterede
banker Aktiekapital Indlan indenlandske | Andre udlan
veksler
1 2 3 4 5
mill. kr. mill. kr. mill, kr. mill., kr.

1895 ... il 56 66 214 66 102
96 ..o 59 69 234 69 115
97 .o 67 69 244 73 128
98 ..ol 71 70 255 77 138
99 ...l 75 78 284 86 162
1900 .......0.ee, 86 88 310 98 184
[0 S 87 91 328 106 202
02 ...0oiunt 88 93 387 109 224
[ 92 105 423 119 254
04 ....0iunt 100 119 451 128 283
05 ...t 104 126 510 136 306
06 .......c0ut 106 144 571 153 341
07 .ot 118 188 658 187 455
08 ..ot 135 224 733 200 539
L 134 192 683 174 461
1910 ..o ennss 135 194 702 178 462
3 134 193 718 176 458
5 135 192 800 171 473

I T 139 207 899 192 553
Moo 140 210 957 216 615

Kreditmarkedsstatistik, Statistiske Undersegelser planlagt udsendt 1968. Tallene refe-
rerer sig til forskellige statustidspunkter. Angivelserne for et givet ar indeholder regn-
skaber afsluttet fra 1/7 foregdende ar til 830/6 det pagzxldende 4r.

3. Omfatter folio, indlan, kontokurant og indskud i bankernes sparekasseafdelinger.

5. Eksklusive veksler p& og korrespondenter i udlandet.

aktivforretningerne havde storbankerne en neje tilknytning til landets
store bedrifter pd industri- og rederiomrédet. Forbindelsen til de store er-
hvervsdrivende selskaber giver sig navnlig udslag i to slags bankfor-
retninger: den lebende kredit specielt i kassekreditform, der tid efter
anden nedbringes gennem emission af aktier og partialobligationer.

Det er i s henseende 1llustrerende, at de kebenhavnske bankers kasse-
kreditter, som i begyndelsen af 1880’erne var af nogenlunde samme stor-
relse som vekselkreditterne, omkring 1907 ndede op pd at udgere det tre-
dobbelte belgb af disse. Tallene for emissionen af partialobligationer, der
omkring arhundredeskiftet udgjorde arlige belgb pa 5-10 mill. kr., bekraf-
ter ogsd i hvilket omfang dette fra USA importerede system!) var blevet en
fast bestanddel af dansk finansieringspraksis. S& omfattende var hoved-
bankernes aktivitet péd dette omrdde, at den i 1898 oprettede industrielle

1) L. V. Birck, anfaerte skrift, side 97.
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Tabel 15.9 Institutionerne pd kreditmarkedet 1895-1914

Restgeld Kom-

. _| Tilgode- . .| Hypo- e Livs- .
oot havende | kT e on| (K0P | e | forsibe | BT
i ! gernes | Husejer- | S8 forenin- rlln ES' mynde-
banker ipare- restgeld [nei Kjo- | rﬁt- sebsc a- riet
asser benhavn| 5% restgaeld r
1 2 3 4 5 6 7 8
mill. kr. mill. kr. mill, kr, mill. kr. mill. ke,  mill. ke, mill. kr. mill, ke,
1895 ........ 214,2 557,8 516,8 54,2 . 93,8 181,8
96 ........ 238,6 578,2 568,8 56,6 1,2 . 98,1 189,2
97 ..onl 244,2 589,7 615,2 56,0 3,0 . 103,5 191,2
98 ... ... 254,9 603,7 642,7 56,9 4,3 . 104,8 197,0
99 ........ 283,5 586,0 669,9 62,1 6,4 1,1 109,4 199,7
1900 ........ 310,2 582,1 694,5 62,3 8,7 3,8 115,8 205,3
01........ 327,8 599,7 729,1 61,9 12,4 4,9 121,9 208,1
02 . 0vuvnne 386,5 632,2 774,1 65,7 17,0 6,7 129,6 214,2
03........ 422,8 658,6 858,0 69,1 23,1 7,3 1353 216,2
04........ 450,7 681,9 921,5 70,1 28,6 7,4 134,4 219,4
05........ 509,6 710,7 978,1 70,2 34,5 8,2 144,1 225,1
06........ 571,0 7254 1057,1 71,8 40,7 9,2 156,2 233,2
L1 RN 658,1 731,1 1132,6 77,9 49,2 11,0 167,0 239,7
08........ 738,0 761,1 1205,9 83,9 71,6 12,8 176,1 245,9
09 ........ 682,9 776,8 1286,2 92,1 79,8 14,9 189,6 252,1
1910 ........ 701,5 811,5 1380,1 95,2 84,5 16,5 205,9 257,0
11........ 778,4 853,9 1450,8 95,9 90,4 19,0 223,5 259,5
12........ 800,4 866,9 1525,6 97,3 98,1 19,9 243,0 274,4
13,0000 899,0 876,2 1602,6 101,1 109,4 22,3 258,71 280,2
14........ 956,6 909,5 1682,2 104,2 119,4 27,0 283,7 291,0

1-4. Kilder og noter som til tabel 13.5.
5. Kreditmarkedsstatistik, Statistiske Undersogelser planlagt udsendt 1968. Restgxlden
ved regnskabsirets afslutning pr. 81/3 pagxldende 4r.
6. Thorkel Jensen: Kreditforeningen af Kommuner i Danmark, Ringkebing 1949, bilag
nr. 4. Restgzlden ved regnskabsarets afslutning pr. 81/12 pagzldende ar.
7-8. Kilder og noter som til tabel 13.5.
kreditforenings virksomhed praktisk taget fortreengtes til provinsen, hvis
banker ikke i samme grad var indstillet pd at finansiere industrien.
Hovedbankerne kom gennem deres finansieringsrelationer til de store
erhvervsvirksomheder utvivlsomt til at udeve en vasentlig indflydelse pa
hele erhvervslivets gang. Uden for vort lands graenser var det navnlig i
Tyskland med dets hurtigt opblomstrende industri, at forbindelsen mellem
erhverv og banker havde tiltrukket sig opmaerksomhed. Her anvendte ban-
kerne ofte deres szrlig aktive deltagelse i industriselskabernes ledelse til
at ove indflydelse i konkurrencebegraensende retning.
Tilsvarende tendenser har tilsyneladende ogsé gjort sig galdende som
led i de danske hovedbankers daverende praksis. Industriberetningen for
1908 noterer siledes, ,at hovedbankerne pd mange af erhvervslivets om-
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rider har serget for at usunde foretagender ikke kom frem,“ siledes at
vor hjemlige storindustri ,af denne grund i det vasentlige er blevet for-
skanet for katastrofer af storre omfang i det forlebne krisedr.“ Til denne
konstatering fojer industriberetningen som sin vurdering, at man vanske-
lig kan ,veerge sig mod den tanke, at bankernes handlemade pé dette om-
rdde ikke s& meget har veret dikteret af samfundshensyn som af hensyn
til de foretagender inden for storindustrien, som bankerne selv i forvejen
var interesseret 1“1).

Denne problemstillings aktualitet kan passende illustreres ved folgende
abenhjertige brev (1891) fra landmandsbankens direkter Isac Gluckstadt
til lederen af Dansk Vin- og Conserves-Kompagni, som banken har finan-
sieret:

»Jeg leeste 1 dag i en avis, at der er blevet nedsat et udvalg pd et i Hol-
bk afholdt mede, der skal virke til oprettelsen af en vin- og konserves-
fabrik i Holbaek amt, og at dette udvalg bl. a. ogsd skal rejse til Faborg
for at tage mél af Deres fabrik. I den anledning anser jeg det som min
pligt at anmode Dem om at forhindre, at der gives dette udvalg adgang
til at bese Deres fabrik eller overhovedet gives samme nogen som helst
oplysninger om Deres virksomhed. Den mani, der hersker hos os efter at
sdelegge enhver ny begyndende branche, endog inden en sddan har bevist
sin rentabilitet, gor det absolut nedvendigt, at sidanne eksperimenter ikke
stottes af dem, der dyrt har kebt sine erfaringer. Deres forretning er nu
indtrddt i det stadium, hvor den ikke langer skal ligge &ben for hver mand
fra gaden, men har sine egne hemmeligheder i fabrikationen at véage
over“?),

En sddan direkte intervention i industriens anliggender, som efter uden-
landsk menster syntes at ske i Kebenhavn, var sd vidt vides ikke alminde-
ligt hos provinsbankerne. Grundlaget for deres virksomhed bestod for-
trinsvis 1 den ogede efterspergsel i provinsbyerne udgéende fra landbru-
get. Desuden havde selve landbruget efter omlaegning af sin produk-
tion behov for bankernes driftskredit. Endelig disponerede tidens markeds-
orienterede landbrug efter forggelsen af sin indtjening over likvide mid-
ler, som segte placering pd mere mobil méde end i sparekasserne. Det
kunne f. eks. ske pd de kontrabogskonti med checks, som provinsbankerne
for at imedegd konkurrencen fra de kebenhavnske bankers filialer ind-
forte®). I det vaesentlige var det altsd landbrugets voksende driftskapital-
behov, handelen med landbrugets salgsvarer, rastoffer og forbrugsforne-
denheder, som gav basis for denne periodes steerke udvikling af bankerne
i provinsen, jfr. tabel 15.10. Disse forudsztninger giver ligeledes provin-

1} Industriberetningen 1908, side 47*.
2) Julius Schovelin: Den danske Landmandsbank, side 374-75.
3) Hassing-Jorgensen: Provinsbanker, Nationalekonomisk Tidsskrift 1910, side 10.
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Tabel 15.10 Pengeinstitutternes udlan 1895-1914

. Forret- . De tre Dvrige .
National- | Spare- : Til- koben- Provins-
banken kasser {)] 1ngs- sammen hoved- havnske banker
anker banker banker
1 2 3 4 5 6 7
mill, kr, mill, kr. mill. ke, mill, kr, miil. kr. mill. kr. mill, kr.

1895 ........ 50,8 333,7 203,4 5879 131,4 7.4 64,6
96 ... 50,6 343,6 209,5 603,7 131,83 9,5 68,7
97 ... 48,8 355,8 219,1 623,7 129,0 12,7 77,4
98 ... 52,4 371,6 234,2 658,2 182,7 17,1 84,4
9 ..., 54,3 384,4 269,2 707,9 151,3 24,7 93,4
1900 ........ 59,9 390,9 306,5 751,83 171,6 30,7 104,2
01........ 59,7 393.5 330,6 783,8 179,7 40,3 110,6
02........ 57,3 401,4 369,3 828,0 210,1 44,2 115,0
(17 2 55,6 423,4 402,7 881,7 221,0 58,5 123,2
04........ 60,6 441,9 436,8 939,83 232,4 67,2 137,2
05 ....0000. 60.4 459,6 489,9 1009,9 261,3 76,2 152,4
06 ........ 60,6 480,8 550,6 1092,0 298,8 81,2 170,6
07 cuvunnnn 63,1 521,3 675,3 1259,7 311,0 164,8 199,5
08 ..ovuvns 85,7 540,3 769,5 1395,5 589,5 198,9 231,1
09........ 90,8 566,2 668,3 1825,3 339,1 93,4 235,8
1910 ........ 91,2 579,1 677,0 1347,3 346,7 83,3 247,0
..., 99,2 599,4 681,0 1379,6 348,1 81,7 251,2
120000000 92,9 625,9 689,0 1407,8 40,9 80,6 267,5
13,0004, 102,2 633,4 792,4 1528,1 394,4 94,1 303,9
14........ 120,6 657,5 875,8 1653,9 449,2 100,6 326,0

Kilder og noter som til tabel 14.2. Fra 1895 omfatter nationalbankens udlan foruden de
hidtidige udlansformer forskellige udlan mod statens garanti og fra 1908 endvidere lanene
i forbindelse med bankkrisen, alts§ udlanet til bankkomiteen af 9/2 1908 og afviklings-
kassen af 1910. Desuden er der fra 1909 medregnet visse mindre lan ydet i lobende regning.

sens banker deres egen karakter af blandede handels- og landbrugsban-
ker?), f. eks. ved at de i formen, omend ikke altid i realiteten, kortere
vekselkreditter stadig betad forholdsvis mere end 1 Kobenhavn.

I begyndelsen af indevacrende drhundrede fejedes som navnt endnu et
nyt traek til bankstrukturen gennem fremkomsten af den gruppe institutio-
ner, samtiden betegnede som ,den yngre kebenhavnske bankverden.®
Denne halve snes banker havde i det vaesentlige udviklet sig efter 1896,
da hovedbankerne var aldeles dominerende med 48 mill. kr. af hovedsta-
dens samlede bankaktiekapital pd 56 mill. kr. Medens omtalen af keben-
havnske bankforhold i 1896 siledes i det veesentlige er udtemt med ho-
vedbankerne, stir de yngre institutioner 12 &r efter som en meget bety-
dende faktor. De behersker da godt en tredjedel af hovedstadens samlede

1) Axel Nielsen: Bankpolitik I, side 337.
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bankaktiekapital, og deres indldn er nédet op pd 200 mill. kr. svarende til
omtrent 40 pct. af samtlige kebenhavnske bankers.

Dette udvidelsestempo ansd kyndige iagttagere allerede forud for bank-
krisen i 1908, der netop gik ud over disse institutioner, for alt for for-
ceret. ,Over for omverdenen har de hastigt oven pd hinanden felgende
udvidelser,“ siger Green i 1906 ,i alt for hej grad taget sig ud som trumf
imod trumf, man har ligesom hert dasket i bordet, mens tallene steg fra
de fa hundredetusinder til de mange millioner®?).

Ogsa i henseende til deres specielle forretningsformer vakte de nye in-
stitutioner opmarksomhed. Man pegede pd, at disse banker fortrinsvis var
ledet af sagferere, der fra deres ,tidligere virksomhed for en stor del
har beskeaftiget sig med ejendomshandler, grundspekulationer og dermed
beslegtede forretninger?). Ydelse af byggeldn, egne byggetransaktioner
og finansiering af ejendomsspekulation blev pd denne baggrund de pa-
gxldende bankers foretrukne forretningsformer.

Hovedbankerne havde naturligvis ikke megen sympati til overs for den
alt for forcerede udvikling, der medferte en energisk kamp om indlans-
midlerne. Pa et tidspunkt, da hovedbankernes indlansrente 18 pa 3,5-4,0
pct.®), og rentebarende papirer kun gav lidt over 4 pct., fristede de nye
banker med 5 pct. kombineret med bonus, foruden at indskyderne sikredes
ret til at disponere over kapitalen nér som helst?). Samtidig med at na-
tionalbanken forrentede finansernes indskud med /2 pct., tilbed de mellem-
store banker ogsé at yde 2-3 pct. pd sddanne indskud?).

Trods den nargdende konkurrence om indldnsmidlerne tog hovedban-
kerne imidlertid ikke i betznkning at stette de nye banker og derigennem
indirekte de usunde byggeforetagender. Disse foretagender dannede jo
heller ikke nogen konkurrence til hovedbankernes gamle kunderf). Men
det afskar nationalbanken fra gennem kreditnagtelse at udeve noget ef-
fektivt tryk pd byggebankerne: Et nyt eksempel pd de reducerede mulig-
heder, som de store private aktiebankers vackst og aktivitet levnede cen-
tralbanken.

Disse @ndrede vilkdr stod nationalbanken ganske klart. Bankens ledende
kontorchef, Emil Meyer, der i disse ar flittigt kommenterede udviklingen,
advarer i begyndelsen af 1906 mod at overvurdere bankens muligheder:
»Den far mindre indflydelse pa hele pengemarkedet, end den har haft i

1) H. Green: De kebenhavnske bankers udvikling i det sidste tidr, Nationalekonomisk
Tidsskrift 1906, side 536.

?) Nationalekonomisk Tidsskrift 1908, side 12.

3) Nyboe Andersen: L&nerenten, side 405.

4) Nationalgkonomisk Tidsskrift 1909, side 322.

"

&

) A. Rubow, anferte skrift, side 64.
%) Industriberetningen 1908, side 47%,
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tidligere tider, méske mindre indflydelse end der kan vare onskeligt. Som
direkte kreditgiver til de forskellige naringsveje treenges den selvfolgelig
tilbage af de andre banker, og den md nejes med i hovedsagen at virke
som regulator for kredittens bevaegelser. Men den opgave at virke regu-
lerende gores mere og mere vanskelig for den. Den har stadig sit seddel-
privilegium, men den magt, som den har haft, har langt fra varet grundet
i seddeludstedelsen, og betydningen af denne neutraliseres en del ved den
stadig voksende brug af andre kreditmidler?).

Meyer sigter med sin sidste bemarkning til checken, som fra midten af
90’erne kommer i sterkere brug. Det er fra dette tidspunkt, at sparekas-
serne abenbart presset af konkurrencen fra bankerne indferer checken.
I 1897 bliver der gennemfert en checklov. Det sker pa foranledning af
bank- og handelskredse, der har gnsket en lovgivning herom, netop fordi
checken er blevet almindeligere anvendt?). Det er ligeledes i disse ar, at
en kraftig veekst saetter ind i bankernes udlan pa kassekredit, hvorover der
jo disponeres ved checks. Denne @ndring af betalingssedvanerne fra mid-
ten af 90’erne forsterker bankernes evne til mindre afhsengig af national-
banken at skabe kredit.

Det hektiske og nyskabende udviklingsforleb omkring &rhundredeskif-
tet indeholdt ogsd elementer til en starkere koncentration pad kreditmar-
kedet. Sammenlignet med udlandet antog denne tendens ganske vist ikke
overveldende dimensioner. Koncentration i bankveasenet stdr nemlig i neje
sammenhaeng med koncentrationen i det evrige erhvervsliv. Bankforbin-
delser med selskaber af en vis sterrelse varetages nu engang bedst af stor-
banker. Men den storindustri, som da var opstdet, fandtes fortrinsvis pla-
ceret i Kebenhavnsomrddet og var allerede fra starten bankmeessigt daek-
ket af hovedbankerne. Enkelte provinsbanker blev dog overtaget af ke-
benhavnske banker og gjort til filialer, hvorved bankernes samlede filial-
tal for bankkrisen bragtes op pa 15. Filialsystemet udvikledes navnlig af
landmandsbanken, medens Tietgen som leder af privatbanken fra begyn-
delsen havde foretrukket et samarbejde med selvstzndige provinsbanker
og -sparckasser pd korrespondentbasis. I Kebenhavn tog koncentrations-
processen op mod bankkrisen form af de storre bankers overtagelse af
2--3 bankierfirmaer og en mindre bank?®).

Geografisk synes starke lokale reaktioner at have elimineret de mere
langsigtige virkninger af den ikke serlig kraftige koncentrationsproces.
Hvor en hovedstadsbank overtog en provinsbank, var lokalfslelsen sad-
vanligvis steerk nok til, at en ny lokalbank dannedes?). Hovedbankernes

1) E. Meyer: Kredittens koncentration, Nationalekonomisk Tidsskrift 1906, side 127.
2) Axel Nielsen: Bankpolitik I, side 839.

3) Nationalgkonomisk Tidsskrift 1906, side 120.

4) Axel Nielsen: Bankpolitik I, side 363.
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fremtraengen i provinsen gav endvidere i 1901 anledning til, at sparekas-
serne patenkte at oprette et feellesinstitut til gensidig stette under privat-
bankens ledelse. Tanken blev ikke realiseret, men i 1905 kom samvirket
frem i den @ndrede form, at de store sparekasser navnlig under indtryk af
konkurrencepresset fra de mellemstore kebenhavnske banker dannede et
samarbejdsorgan under navn af ,Sparekassernes stdende Udvalg“t). Sam-
me ar sluttede provinsbankerne sig sammen i De danske Provinsbankers
Forening ikke mindst under indtryk af behovet for at styrke deres kon-
kurrenceposition over for hovedbankerne?).

Staten og de billige penge

Koncentrationen og organisationsdannelsen pegede bort fra den fri kon-
kurrencelinie, som hidtil havde veret et overvejende trak i kreditmarke-
dets funktionssaet. Disse bevagelser bort fra en renlivet liberalisme, som
det praktiske erhvervsliv pd mange andre omrider end kreditvaesenet var
ved at indstille sig pd, fulgte staten omend lidt modstrabende op i sine
relationer til kreditmarkedet. Indstillingen bar her prag af, at man nok
enskede at drage positiv fordel af statsintervention, men vagrede sig ved
at pdtage sig dens forpligtelser. Den i 1904 indferte kontrol med livsfor-
sikringsvirksomheden, jfr. side 282, var en ret isoleret undtagelse. Velviljen
var mere udpraget, nar det gjaldt om at lette kreditvilkdrene dels gennem
rammelovgivningen, der begunstigede privat ldngivning, dels ved selv at
optage en permanent udldnsvirksomhed. Perioden var i det hele betyd-
ningsfuld i kraft af de ret mange varige nydannelser, som fojedes til
kreditsystemet gennem et positivt lovgivningsinitiativ.

Lovgivningsindslagene begyndte allerede i &rene umiddelbart efter 1894
-forliget. Forst lettedes adgangen til at optage tilleegslan i kreditforenin-
gerne gennem en lempelse af det hermed folgende solidariske tillzgsan-
svar. Loven herom?®) gjorde kreditforeningssystemet langt mere smidigt, og
adgangen til at optage tilleegsln blev nu meget benyttet, som en nemmere
og billigere udvej til at forheje lanene end ved de hidtil anvendte egent-
lige omprioriteringer?).

Dernast blev byggeerhvervets traditionelle trang til et hejt beldnings-
niveau 1897 pd ny imedekommet, ved at kreditforeningsprincippet over-
fortes pa 2. prioriteterne gennem oprettelse af hypotekforeninger. Initia-
tivet til sddanne foreninger udgik (1895) fra den samme kreds af bygge-

1) Axel Nielsen: Bankpolitik I, side 342-43.

%) De danske Provinsbankers Forening 1905-1930, Kbh. 1930, side 15.
3) Lov af 24.4.1896.

4) Troels Glud, anforte skrift, side 111,
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interesserede, som i sin tid havde stiftet Kebenhavns Kreditforening. Lov-
givningsmagtens medvirken') begransedes til at hjemle foreningerne ret
til at udstede ihendehaverobligationer, uden hvilken ret foreningerne ikke
havde kunnet trives. Traditionen tro enskede staten derimod ikke at p&-
tage sig noget tilsyn med foreningerne for ikke derved at skabe det ind-
tryk, at man overtog noget som helst moralsk ansvar for kasseobligationer
udstedt af disse institutioner, til hvis levedygtighed man p& forhand ikke
nazrede den sterste tiltro. Resultatet blev, at foreningerne virkede uden at
vare undergivet tilsyn. Forst i 1936%) gennemfertes en lov om kebstad-
hypotekforeninger og i 1964 en lov dakkende hele hypotekforeningsom-
radet?).

Opslutningen om hypotekforeningstanken skete ikke desto mindre gan-
ske hurtig. Mindre end ti &r efter oprettelsen af den forste danske hypo-
tekforening var der gennem starten af nye foreninger skabt adgang for
alle landets byejendomme til at f& hypotekforeningslan. Dernzst stiftedes
i lebet af 1906 tilsvarende foreninger for landejendomme herunder jord-
lese huse pa landet?). Det var ikke ubetydelige belgb, der herigennem
mobiliseredes til vedligeholdelse af byggekonjunkturen i begyndelsen af
arhundredet. Efter en ualmindelig kraftig vakst det sidste ir for bank-
krisen ndede foreningernes restgeeld 1908 op pd godt 70 mill. kr.

Nogle ar senere skaffedes ogsd kommunerne adgang til det organiserede
kapitalmarked gennem kreditforeningssystemet. Behovet herfor, navnlig
for de mindre kommuner, havde i slutningen af irhundredet varet vok-
sende i takt med de stigende krav til veje og skoler samt til det sociale
forsorgelsesvasen. Ideen om at bidrage til losning af den kommunale fi-
nansiering gennem anvendelse af kreditforeningstanken var blandt de for-
slag, som den i 1893 stiftede agrarforening fandt kunne lette landbrugets
vilkdr. P4 davarende tidspunkt gennemfortes forslaget ikke. Det skyldtes
imidlertid ikke betznkeligheder eller principielle indvendinger i rigsda-
gen, men derimod kun at forslaget fremkom pd et tidspunkt, da det skon-
nedes, at en kreditforening ikke ville vare i stand til at yde kommunerne
fordelagtigere 14n, end der kunne opnés i banker og sparekasser®). Det blev
under disse omstendigheder den voksende spandvidde mellem pengein-
stitutternes og obligationsmarkedets rentesatser, som 1898 blev loftestan-
gen for realisering af kommunekreditforeningen®).

1

) Lov af 18.12.1897.

2) Lov af 7.6.1936.

3) Lov af 4.6.1964.

) Bo Gjessing: Dc danske Hypotekforeningers Historie i Hindbog for Kredit- og Hypo-
tekforeningsforhold, Odense 1944, side 101.

%) Thorkel Jensen: Kreditforeningen af Kommuner i Danmark, Ringkebing 1949, side 19-22.
%) Lov af19.5.1898.
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Principielt langt mere vidtrazzkkende end disse reformer var det, at sta-
ten samtidig slog ind p& en selvsteendig udlénsvirksomhed af mere per-
manent karakter. Det samlede beleb af statens udlén udgjorde i 1894 kun
godt 5 mill. kr. fordelt fortrinsvis pd fiskerildn og udlén til arbejderbo-
liger. De folgende &r udvidedes laneaktiviteten vaesentligt, og ganske sar-
ligt rettedes bestrzbelserne med at tilgodese behovet for forskellige lan
til landbrugsformal.

Begyndelsen blev gjort med loven om begunstigelser for landekonomi-
ske forskudsforeninger!). Denne lovgivning bemyndigede regeringen til at
udline 5 mill. kr. til en rente af 3 pct. til foreninger af landbrugere med
det formal at sikre medlemmerne midlertidige driftslan. Denne lovgivning
er ikke s& meget interessant i kraft af udlansomfanget som i den omsteen-
dighed, at ordningens bortfald i 1916 gav stedet til oprettelse af andels-
kasserne for herigennem at fortsatte driftslanene?).

Forst med husmandslovgivningen af 1899?) blev statens udldnsvirksom-
hed af navnevardig sterrelse, og i de nzrmest folgende ar voksede den
sterkt bade i omfang og i alsidighed. 1899-lovgivningen stillede 2 mill.
om &ret til rddighed til oprettelse af husmandsbrug, i 1904 naede man op
pa 8 mill%), og i 1909 forhejedes belobet endelig til 4 mill.?).

Medens de forste af disse udlén ydedes direkte af statskassen, oprettedes
allerede 1904 en permanent Statsldnefond®). Denne havde til formal ,at
udrede 13n til fremme af erhvervslivet og til stette for sociale og humane
formal, n&r ydelsen af sddanne lan er hjemlet ved finanslov eller ved
serlig lov.“ Institutionen fik ved oprettelsen tillagt en grundfond pa 30
mill. kr. Fonden finansierede den senere l8ngivning til oprettelse af hus-
mandsbrug, udstykningsforeningernes virksomhed’), arbejderboliger®),
driftsldne- og indkebsforeninger?), fiskeri, handvark og industri m.m.

Tilsammen blev der i 4rene inden Verdenskrigen tale om ikke helt ube-
tydelige udlén, som i kraft af statens formidling ydedes pa vilkér frigjort
fra den almindelige udvikling pa kreditmarkedet, nemlig 52 mill. kr., hvor-
af alene 87 mill. kr. til landbrugsformal. Det var pa sin vis et brud med
liberale principper, men i god overensstemmelse med agrarbevagelsens

1) Lov af 26.8.1898.
2} H. Hertel: Andelsbevagelsen i Danmark, Kbh. 1917, side 492-509 og A. Axelsen Dreyer:
Andelskasserne gennem et halvt Arhundrede, Kbh. 1966.

) Lov af 23.8.1899.
} Lov af 22.4.1904.
) Lov af 30.4.1909.
) Lov af 22.4.1904.
)
)
)

3
4
5

7) Lov af 6.4.1906.
Lov. af 22.4.1904.
Lov af 1.4.1908.

8
1)
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allerede 1885 skitserede krav om, at staten burde oprette ,en kreditanstalt
for hele landet med statsgaranti og kontrol “1).

Isoleret set var de mange nye udlansformer formé&lstjenlige led i re-
geringens eckspansive investeringspolitik. At lade denne udfolde sig med
nogen effekt side om side med et seerdeles uregerligt privat kreditmarked
forudsatte, at nationalbanken eller det offentlige selv disponerede over et
tilpas staerkt reguleringsarsenal. Udviklingen i begyndelsen af &rhundre-
det indeholdt sa vist ikke meget, der kunne tages til indtegt for, at denne
forudsaetning var til stede.

Det er allerede fremhavet, at diskontoen som felge af bankernes stadig
steerkere internationale orientering havde mistet en del af sin interne gen-
nemslagskraft over for banksystemet, og at mere var glet tabt gennem
hovedbankernes voksende indflydelse pd likviditetsformidlingen. Det er li-
geledes navnt, at den lange rente reagerede mere og mere treegt og af-
dempet pa diskontozndringer pd grund af den stadig lettere adgang til
obligationsafsetning pa de udenlandske markeder.

I England og Tyskland, der havde tilsvarende problemer, var man
kommet ind pad at benytte markedsoperationer af forskellig art for at
treekke markedets disponible midler til sig og hermed gere diskontoen ef-
fektiv. Bank of England optog 14n i markedet pd sine consols, og Reichs-
bank virkede gennem salg af sine beholdninger af skatkammerveksler.

En tilsvarende benyttelse af nationalbankens fondsbeholdning var der
endnu ikke tale om. Emil Meyer, hvis vurderinger fra disse ar vel som
regel daxkker nationalbankens synspunkter, giver udtryk for, at siddanne
bankpolitiske indgreb vanskeligt kan betegnes som andet end ,kunstige
midler“?). De forskydninger, der sker i bankens obligationsbeholdning sy-
nes stadig ikke at vare dikteret af snsket om at pavirke rentemarkedet
eller udjevne den samfundsmessige likviditet. Variationerne tjener, si
vidt det kan skennes, langt snavrere formal, forst og fremmest hensynet
til bankens placeringsbehov og dens behov for at ege sine metalreserver.
Det indebarer, at keb som oftest forst sker, nar rentefaldet er sliet igen-
nem og salg ferst, ndr pengeknapheden er blevet si udtalt, at markeds-
renten er steget®).

Mangelen pd en tilstrakkelig hurtig og effektiv tilpasningsmekanisme
gav sig trods jevnligt foretagne diskontoforhejelser nu igen udslag i et
hyppigt tilbagevendende terminspres pd seddeludstedelsen. Som fglge her-
af skete der i nasten alle terminerne under opsvingsperioden fra 1896
betydelige overskridelser af seddeludstedelsesretten, skent den ikke-metal-
dakkede seddelmangde forggedes to gange. Den forste udvidelse skete

1) Ugeskrift for Landmeend 1886 I, side 6.
2) Nationalgkonomisk Tidsskrift 1906, side 127.
%) A. Rubow, anferte skrift, side 66-68.
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18971) med 8 mill. kr. En folgende udvidelse pd 5 mill. kr. fandt sted i
19012), hvorefter den ikke-metaldakkede seddelcirkulation kunne udgere
maksimalt 38 mill. kr. Den sidste udvidelse betingede regeringen af, at
nationalbanken oprettede to filialer, henholdsvis i Odense og Kolding.

Under den stadig kraftigere hejkonjunktur i drene op mod 1908 feltes
presset pad nationalbanken nu ogsa uden for terminerne med det resultat, at
bankens reserver reduceredes foruroligende. For obligationerne blev der
tale om en nedgang fra 20,1 mill. kr. i bankéret 1895/96 til 3,4 mill. 1
dret 1907/08. Bankens valutabeholdning mindskedes samtidig fra 22,5 til
7,4 mill. kr.

Oktrojfornyelsen 1907

Nationalbankens vanskeligere stilling blev sdledes mere og mere aben-
bart, netop som man nzrmede sig 1908, &ret for oktrojfornyelsen. Allerede
fire &r tidligere havde nationalbankens bestyrelse nedsat et udvalg til over-
vejelse af bankens stilling ved oktrojens udleb og til at forhandle med
regeringen herom. Bankudvalget udarbejdede et udkast til forlengelse af
oktrojen og tridte herefter i forhandling om dette med P. A. Alberti, der
i sin egenskab af justitsminister varetog forretningerne som kgl. bankkom-
misseer®). Under forarbejderne til oktrojfornyelsen spillede bankens kyn-
dige ekonom, Emil Meyer, en betydende rolle?).

Sammenholder man dette med bankens &benbare vanskeligheder med at
f4 hold p& pengemarkedet, var det nmrliggende at vente forslag tilsig-
tende at styrke dens pengepolitiske ressourcer. I denne henseende var fag-
pkonomernes indleg i sagen dog péfaldende fattige pd nye ideer. Det
gelder sdvel Meyers bidrag som indlag fra de ovrige i1 debatten delta-
gende okonomer, Axel Nielsen, der behandlede sporgsmalet i Nationalgko-
nomisk Tidsskrift’), og Birck, der gav udtryk for sine synspunkter under
sagens behandling 1 folketinget.

De pigxldende er enige i at fremhave en @ndring i seddeldaknings-
reglerne som det uden sammenligning mest pétreengende led i en reform.
I overensstemmelse med tidens gangse opfattelse onskede ekonomerne
kontingentsystemet aflest af en regel om procentdeckning. En sddan var
ipvrigt allerede 1904 indfert ved to nyoprettede seddelbanker inden for
det danske monarki, den islandske og den vestindiske.

Procentsystemets evne til at sge pengeforsyningens elasticitet argumen-

1} Kgl. res. af 27.12.1897.

2) Kgl. kundg. af 11.4.1901.

3) A. Rubow, anferte skrift, side 141.

1) Nationalekonomisk Tidsskrift 1914, side 4.

5) Axel Nielsen: Nationalbanken 1908, Nationalekonomisk Tidsskrift 1906, side 225.
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teres der forst og fremmest pd: Ved en udvidelse af seddelmangden kree-
ves der ikke sdledes som ved kontingentsystemet, at guldbeholdningen eges
krone for krone, men blot at det sker 1 det fastsatte breskforhold. Med den
50 pct.’s dakning, sdvel banken som Axel Nielsen af sikkerhedsgrunde
foretrak frem for den andre steder almindeligt anvendte tredjedelsdeek-
ning, ville en forogelse af guldbeholdningen pd 1 kr. give grundlag for
udvidelse af seddelmzngden med det dobbelte belgb.

Hertil fojedes det mere ad hoc betonede argument, at selve overgangen
til det nye system ville give banken en hdrdt tiltrengt foregelse af dens
mobile reserver. Det ér, oktrojfornyelsen fandt sted, var der pd en metal-
fond af ca. 90 mill. kr. udstedt 120 mill. kr. sedler, og der kunne pa
dette grundlag med det fastsatte udaxkkede belob pa 38 mill. kr. maksi-
malt bringes 128 mill. kr. i cirkulation. Ved overgangen til 50 pct.-reglen
ville et seddelbelob af denne storrelse kunne udbringes pd grundlag af et
metalfond pa blot 64 mill. kr. Hermed ville en vesentlig sterre del af
metallet vaere frigjort til udenlandske betalingsformal. I kraft heraf ville
nationalbanken, som Axel Nielsen udtrykker det, ,kunne hjazlpe p&d mangt
og meget, om der skulle komme trykkende ar“?).

Argumentationen sigter for sd vidt narmest pd at gere banken bedre
skikket til at lese sine opgaver uden at gribe ind over for den igang-
varende ekspansionsbevaegelse. Gennem den reelle forogelse af bankens
disponible reserver er der desuden tankt pd at heevde dens stilling over
for privatbankerne. I Axel Nielsens formulering hedder det, at ,man ber
gore alt for, at en seddelbank kan folge med den rige udvikling, som fin-
der sted, at den kan komme til at sidde inde med en sd betydelig del af
de kapitaler, som sgger kort anbringelse, at den kan komme til at gve en
effektiv indflydelse pé diskontomarkedet“?).

Samme tankegang ligger til grund for de to evrige forslag med mere
almindelig pengepolitisk sigte, Axel Nielsen fremkommer med. For det
forste onsker han at banken efter tysk monster seger oprettet et sterkt
udvidet filialnet kombineret med et gireringssystem. Herigennem skulle
banken i sterst muligt omfang tiltraekke private deposita for med disse
som grundlag at eve en effektiv indflydelse pa diskontomarkedet. I god
samklang hermed foreslas for det andet, at banken for at styrke sig selv
og svaekke hovedbankerne blev institueret som ene-kasserer for staten?).

Forslagene om procentdeekning og filialoprettelser stotter ogsd Birck un-
der de folgende forhandlinger i folketinget*). Bortset herfra er hans ind-
leeg ~ pé linie med hvad der igvrigt fremkommer under rigsdagsdebatten -

1) Nationalekonomisk Tidsskrift 1906, side 248.
2) Nationalskonomisk Tidsskrift 1906, side 2388.
3) Nationalekonomisk Tidsskrift 1906, side 257.
4) Folketingets Forhandlinger 1906-07, sp. 8893 og 3930.
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totalt renset for synspunkter med pengepolitisk sigte. Heller ikke under
forhandlingerne mellem regeringen og bankudvalget var spergsmalet om
en pengepolitisk effektivisering af seddelbanken pa tale?).

Blandt de f& pengepolitisk relevante indslag, som oktrojendringen bed
pé, blev procentdzkningssystemet accepteret fuldstaendig tillidsfuldt af det
helt overvejende flertal i rigsdagen?). Derimod konverterede justitsmini-
steren, som gjensynlig lagde overordentlig vagt pd at mede op med en
smuk og sikker foregelse af statens indtaegter, bankens tilbud om at oprette
filialer til en hejere statsafgift end banken oprindeligt havde kunnet ac-
ceptere. Denne afgift af seddelprivilegiet, hvorom rigsdagens interesse i
pvrigt fortrinsvis samlede sig, fastsattes hermed til 750.000 kr. &rlig plus
/s af det overskud, der var tilovers, efter at 5 pct. var henlagt til re-
servefondet og 6 pct. udbetalt aktionarerne (pgf. 4).

De resterende sporgsmél, oktrojforandringen tog stilling til, drejede sig
hovedsagelig om enkeltheder vedrerende bankens ledelse. Den gamle ok-
trojordnings selvsupplerende reprasentantskab ansds efter grundlovssik-
ringen af ejendomsretten ikke lzngere for tidssvarende. Som det hed un-
der landstingets behandling af forslaget: ,Det er og bliver dog en bank,
som ejes af private, nemlig af aktionzrerne, og det er unaturligt, fore-
kommer det flertallet, 1 serdeleshed i nutiden at ville indskreenke den
magt og myndighed, som de rette vedkommende har over, hvad de ejer®s).
I konsekvens heraf indfertes princippet om aktionzrvalgte reprasentanter.
Samtidig markerede bestemmelsen om, at mindst 2 af de 15 medlemmer
skulle vere bosatte i Jylland og 2 i den pvrige del af landet uden for
Kgbenhavn, forskydningen af det politiske tyngdepunkt til landdistrik-
terne (pgf. 9).

Det samme gjorde oktrojforslagets bestemmelse om, at forheje antallet
af kongevalgte direkterer fra 1 til 2, hvoraf den ene skulle vere land-
brugskyndig (pgf. 10). Det var agrarforeningens gamle krav, som her for-
tes frem. Bestemmelsen havde justitsministeren mod bankudvalgets onske
krevet indfejet og bestemt fastholdt over for modstand fra landstingsfler-
tallet, der gjorde gwldende, at disse stillinger let blev retrateposter for
politikere pa bekostning af en sagkyndig ledelse af banken. Bestemmelsen,
som bunder i landbrugets velforstiede interesse i at have indseende med
den pengepolitiske udvikling, kommer ogsd i folketinget ud for hérd med-
fart. ,Nar der skal veere to direktorer, s skulle altsd to ministre ga af,
medens der hidtil kun har vearet tale om én®, konkluderer Birck?), der
med et sikkert instinkt havde vejret planer om politisk protektion.

1) A. Rubow, anferte skrift, side 142.

?2) Pgf. 7 i lov af 12.7.1907 om forlengelse af nationalbankens oktroj.
3) Landstingets Forhandlinger 1906-07, sp. 1763.

4) Folketingets Forhandlinger 1906-06, sp. 3895.
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Ievrigt var rigsdagen serdeles &rvagen over for bestemmelser 1 forsla-
get, der kunne tankes at antaste bankens af staten uvafhzngige stilling. Et
forslag, indfejet pd den davarende finansministers foranledning, om at
ministeren skulle vaere berettiget til at deltage i forhandlinger om diskon-
toens forandring og her have stemme lig med en direkter, tog landstinget
brodden af ved at lade sidste del af bestemmelsen udgd (pgf. 8).

Med denne indstilling kunne et dagsordenforslag om at lade national-
bankens status som privat akticbank aflese af en statsbankordning kun
samle socialdemokraternes stemmer?). Heller ikke partiets subsidieere for-
slag om at sikre staten en dominerende indflydelse pd banken, dels ved
at et flertal af reprasentantskabet skulle udpeges af regering og rigsdag,
dels at tre af bankens fem direktorer skulle udnazvnes af regeringen,
vandt synderlig tilslutning?).

Der var saledes ikke sket overvaldende andringer i bankens stilling, da
loven af 12.7.1907 om forlengelse af nationalbankens oktroj fra 1.8.1908
trddte i kraft. Pengepolitisk beted de foretagne zendringer dog alt i alt
en smidiggorelse og en gget tilpasningsevne navnlig under en ekspansiv
udvikling. Nu skulle man, som Axel Nielsen udtrykte det, kunne ,blive
fri for sddanne diskontozndringer, der blot er fremkaldt ved en forkert
banklovgivning“?). Eller som provinsbankforeningens formand formule-
rede sine ikke mindre hejstemte forventninger til banken: ,Den bliver i
stand til at hjxlpe markedet pd en ganske anderledes virkningsfuld méde
end ved at forhgje diskontoen“?).

Den ekspansionsoptimisme, som kommer til udtryk i disse vurderinger,
var utvivlsomt tidstypisk for opsvingsperioden umiddelbart forud for
bankkrisen. Ekspansionshensynet havde man segt tilgodeset under oktroj-
sagen. Nye midler til at sikre bankens hold p& udviklingen i situationer,
der krevede stramning, havde man derimod ikke interesseret sig nar s&
meget for, ja, knap nok beskaftiget sig med.

1) Folketingets Forhandlinger 1906-07, sp. 6314.

2) Folketingets Forhandlinger 1906-07, sp. 6354 ff.

3) Nationalekonomisk Tidsskrift 1906, side 236.

4) De danske Provinsbankers Forening 1905-1930, side 37.
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16. Bankkrise og fornyet opsving 1908—14

Byggeriet og byggebankerne

Det er i det foregdende nxevnt, at der fra 1902 kunne iagttages visse eks-
pansive tendenser. Fra 1905 tager de form af en kraftig veekst og ledsages
de to folgende ar af staerkt stigende beskaftigelse og betydelige lon- og
prisstigninger. Der er ligeledes peget pé, at hojkonjunkturen navnlig fand-
tes koncentreret om to ekspansionsomréder: bankvasenet og boligbygge-
riet. Udviklingen pa disse felter var snavert forbundne, for s& vidt som
bankemissionerne navnlig skete hos de mellemstore kebenhavnske banker,
der anvendte deres voldsomt udvidede kapitaler til finansiering af byggeri
og ejendomsspekulation foruden til egen byggevirksomhed.

Det drejede sig i hovedsagen om tre kebenhavnske banker, Detailhand-
lerbanken oprettet 1895, Grundejerbanken startet 1898 og Centralbanken,
der forst grundlagdes 1904. Detailhandlerbanken blev til som en ren
standsbank. Detailhandlerne var fundet sammen om oprettelsen i reaktion
mod, at der netop var dannet ,et cooperativt selskab for at etablere hus-
holdningsstores efter engelsk monster i Kebenhavn®. Denne szrlige bag-
grund sikrede storhandelens velvilje over for bankprojektet markeret ved,
at privatbanken straks fra starten stottede den lille detailhandlerbank.
Grundejerbanken stiftedes ligeledes ud fra standssynspunkter. Den stot-
tedes de forste &r af handelsbanken. Centralbanken var taenkt som et gan-
ske ambitisst projekt. Anlegskapitalen skulle tilvejebringes pé en felles-
nordisk basis, og banken betragtede sig lige fra starten som konkurrent til
hovedbankerne. Banken lagde straks sin virksomhed an pa byggeri, og det
gjorde ogsa de to gvrige banker, efter at de tidligt mistede deres oprinde-
lige preeg.

Det kebenhavnske byggeri havde i denne periode taget form af et om-
fattende karrébyggeri tilrettelagt af entreprengrvirksomheder, hdndver-
kerkonsortier eller byggesagforere, der drev virksomheden i et industrielt
tilsnit sigtende pa at lade byggeriet foregd i en kontinuerlig produktions-
proces. Kontinuiteten var bl. a. en nedvendighed af hensyn til virksom-
hedernes likviditet. Erhvervet blev drevet uden vasentlig egenkapital, og
de hindvarkere og leverandsrer, som fik penge til gode for den bygning,
der opfortes i ar, skulle deekkes ved naste ars byggeri, o.s.v.}). I denne

1y J. V. Moldrup: Kobenhavnske Byggeforhold, Nationalekonomisk Tidsskrift 1907,
side 274.
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Tabel 16.1 Byggeri og lejevilkar i hovedstaden 1894-1914

Apta_l 1‘\r'1tal ledige Proqent Indeks for Amal )
faeyd.lgg jorte lejlxgheder pr. .l?dlge huslejen arbejdslese i
lejligheder april flyttedag | lejligheder byggefagene
1 2 3 4 5
1894 .......... 1.488 2.311 2,8 100
95 ..ol 2.879 2.083 2,5 100
96 ... ...l 2.577 1.645 1,9 102
97 .ol 1.767 1.063 1,2 103
9. 2.086 540 0,6 105 .
99 ...l 2.493 478 0,5 106 1.107
1900 .......... 4.721 717 0,9 108 2.970
o1 .......... 8.655 2.282 2,2 109 4.539
02......0..0, 5.725 3.499 8,3 109 3.600
03.......... 6.426 5.749 5,1 109 4.845
04.......... 5.787 7.926 6,8 109 3.705
05 ...t 3.808 9.232 7,6 109 2.599
06 .......... 4.425 9.327 7 109 1.901
07 .oovvnvnn 3.906 9.265 7,3 110 1.731
08.......... 3.814 8.205 6,4 111 5.779
09 ...00vunns 1.944 7.713 5,9 112 4.105
1910 .......... 823 5.234 4,0 113 5.814
|5 ST 645 3.349 2,5 114 3.587
12,0000, 1.388 1.900 14 118 8.140
13,0000 2.657 1.520 1,1 123 3.934
14 ....00000, 3.201 2.067 14 126 6.031

1. Oplysninger fra den kommunale statistik. Antal lejligheder i Kebenhavn og Frederiks-
berg kommune der det pagzldende ar har fiet byggeattest.

Oplysninger fra den kommunale statistik samt fra handelsberetningerne.

4. 1894-1918 Jorgen Pedersen: Arbejdslennen i Danmark, side 815, 1913-14, Knud Dal-
gaard: Arbejderklassens ekonomiske kér i Danmark, N. T. 1926, side 158.

1899-1909 beretninger til De samv. Fagforbunds generalforsamling. 1910-14 Statistiske
Meddelelser 4.48.5. Opgorelserne relererer sig til november maned og vedrerer hele
landet.

19

(&0}

produktionsproces var der, som Scharling udtrykte det, ,et ret betydeligt
antal personer, som var interesseret i at animere til virksomhedens fort-
saettelse uden synderligt hensyn til, om der virkelig er trang dertil — bygge-
spekulanter, banker og sagferere, hvis hele virksomhed kun holdes ga-
ende, nir den ene nybygning stadig afleser den anden“?). Denne baggrund
forklarer, at byggeriet ,pa trods af al sund fornuft og stridende mod,
hvad der galder i al anden forretningsvirksomhed“?) havde tendens til at

) Nationalekonomisk Tidsskrift 1908, side 97.
2} Nationalskonomisk Tidsskrift 1907, side 278.
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fortsztte, uanset at betingelserne strammedes bade i1 form af et stigende
omkostningsniveau og stadig mere ledigt husrum.

Hvad ledigheden angdr var situationen skarpet allerede de forste ar
efter &rhundredeskiftet. Ledighedsprocenten for kebenhavnske lejligheder
havde da i en arraekke ligget p& 1 pct. og derunder, men passerede nu
under stot stigning 5 pct. i 1903 og 1a i de folgende &r indtil 1908 pa
6-7 pct. Foruden de henved 10.000 ledige lejligheder stod der 1.500-2.000
butikker og forretningslokaler tomme i Kegbenhavn?).

Byggeriet pavirkedes forst sent af denne udvikling. Antallet af feerdig-
gjorte lejligheder 14 i &rene 1905-07 stadig pd et hejt niveau, og det
samme gjorde beskaftigelsen i byggefagene. Hertil bidrog foruden de in-
teresser, der, som fremheevet, knyttede sig til at holde byggeprocessen i
gang, at det ledige husrum ikke fandtes snavert koncentreret indenfor ny-
byggeriet. Tveartimod fordelte ledigheden sig ogsé ud over den gamle byg-
ningsmasse, fordi nybyggeriet var af en betydelig bedre kvalitet?).

Ved Arsskiftet 1906/07 er byggevirksomheden i byerne stadig preeget
af, at ,spekulationen pé dette omrdde, hverken lader sig skreemme af det
store antal ledige lejligheder eller af den heje rente, som byggeldnene
koster“?). At rentefolsomheden skulle vaere ringe, var der blandt tidens
sagkyndige ikke uenighed om: ,For i det hashlxsende tempo, udviklingen
foregik, regnede man ikke s neje med 1 pct. mere eller mindre“?).

Mere end den direkte virkning af rentehejden har selve den uhindrede
finansieringsafvikling varet det centrale spergsmal for byggeriet. Medens
renteniveauets absolutte hejde naeppe har virket saerligt haemmende pa
byggevirksomheden i dens davarende form, har den derimod nok varet
ganske sérbar over for bratte bevaegelser i rentesatserne. Steg obligations-
renten pludselig, indsnavredes gennem kursfaldet det igangvarende byg-
geris finansieringsgrundlag sammenlignet med oprindelige kalkulationer.
Med den ringe margen af egenkapital ville dette som oftest true virksom-
hedernes likviditet. Tilsvarende ubehageligheder ville vaere forbunden med
standsning af byggeproduktionen som folge af arbejdskonflikter eller med
likviditetsvanskeligheder i de banker, der havde specialiseret sig i bygge-
finansieringen.

Risikoen for det sidste var for s vidt nerliggende, som en meget stor del
af indlanene i disse banker kunne forlanges udbetalt pd anfordring eller
med et meget kort varsel. Svigtede tilliden, var bankerne igvrigt serdeles
sarbare over for et run, idet storstedelen af deres udldnsmidler jo var bun-
det i byggeforetagender, hvis afvikling i bedste fald ville trackke ud i hele

1} Verdensmarkedet og Danmark 1907, side 90.

2) Nationalekonomisk Tidsskrift 1907, side 280.

3) Emil Meyer i Nationalekonomisk Tidsskrift 1907, side 92.

1) Car] Thalbitzer i Nationalekonomisk Tidsskrift 1909, side 139.
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Tabel 16.2 Udviklingen i de kriseramte banker 1896-1907

Detailhandlerbanken Grundejerbanken Centralbanken
Q‘;ti‘t; Indlan Q;‘i‘; Indian Q‘;‘t‘; Indlan
1 2 3 4 5 6
mill. kr. mill, kr. mill. kr. mill. kr. mill. kr. mill. kr.
1896 .......... 0,2 0,9
97 v 0,3 1,3
98 ..ol 0,3 2,0 . .
99 .......... 0,5 1,5 2,2 2,2
1900 ....... . 1,0 2,6 2,2 4,4
(1) RPN 1,0 3,2 2,2 6,6
02 . innnn. 1,0 4,8 "1 9,8
03 .......... 1,0 6,7 4,0 11,2
04.......... 2,0 8,2 4,0 12,8 . .
05 ... ..., 8,0 16,2 10,0 15,3 2,0 2,1
06.......... 12,0 27,5 16,9 20,5 8,0 6,3
07 i, . cee 20,0 24,2 4,0 11,0

Kreditmarkedsstatistik, Statistiske Undersagelser planlagt udsendt 1968. Opgerelsen referc-
rer sig til regnskabsafslutningen pr. 31/12 pdgzldende ar.

og halve &r. Stedpuder i form af letrealisable effekter cller tilgodehavende
hos solide korrespondenter havde de meget lidt af?).

Med denne specielle struktur var der en &benbar risiko for, at indtreef-
fende besvarligheder i byggesektorens finansieringsafvikling ville vare
sammenfaldende med svigtende tillid og run p& byggebankerne. Det er pa
baggrund heraf nezrliggende at sperge, om man ikke gennem indgreb pa
et tidligt tidspunkt burde have kunnet standse det sammenbrud i oplebet,
som faktisk indtrak i 1908.

Det m3 i denne forbindelse huskes, at byggebankernes vekst foregik sa
hurtig og pludselig, at der forud for 1905 vanskeligt kunne iagttages noget
pafaldende. Centralbanken starter forst 1904, og den voldsomme udvidelse
af Detailhandlerbankens aktiekapital fra 2 til 12 mill. kr. og i Grundejer-
bankens fra 4 til 20 mill. kr. ligger helt og fuldt p& de tre folgende ar.

Det er derfor ikke realistisk at forestille sig, at der kunne vare foretaget
specielle indgreb i disse bankers virksomhed i hsjkonjunkturens begyn-
delsesfase. Sporgsmélet er herefter alene, om de pdgeldende virksomheder
i dette stadium havde kunnet deempes ved indsats af generelle midler. Det
er i denne forbindelse bebrejdet nationalbanken, at den under opgangs-
perioden for lznge holdt diskontoen lavt?), og at den ikke i tide manede
til forsigtighed over for udviklingen i byggesektoren.

1} Nationalgkonomisk Tidsskrift 1909, side 323.
2) Carl Thalbitzer i Nationalekonomisk Tidsskrift 1909, side 138, og Axel Nielsen: Bank-
politik I, side 852.
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En stdende begrundelse for at holde en hej diskonto havde banken na-
turligvis haft dels i disse ars overproduktion af husrum, dels i den stadige
foregelse af den udenlandske gzld. ,En sddan foregelse af gaelden til ud-
landet“ hedder det i Carl Thalbitzers udlegning ,er det den ledende
banks opgave at stemme op for ved at soge at sagtne tempoet for landets
udvikling. Og det gor den bedst ved at holde en hej diskonto“!). Ganske
bortset fra, at diskontovirkningens gennemslagskraft som navnt i foregé-
ende afsnit efterhdnden var noget reduceret, var det springende sporgsmaél
imidlertid, om en massiv gang diskontoforhejelse havde varet politisk
gennemforlig.

Appeasement-politikken

Rubows opfattelse af at det sikkert ville have vakt berettiget misforngjelse,
hvis man vedblivende havde holdt en hej diskonto, fordi der var bygget
for meget i hovedstaden?), ligger nok sandheden meget nar. Systemskiftet
havde bragt regeringer til magten, som var indstillet p4 en mere forceret
samfundsudvikling. Til realisering af dette mdl ansd man, som omtalt i
foregdende afsnit ,de billige penge” for et virksomt middel, der pa alle
mader fortjente at styrkes. I szerdeleshed forudsatte fremsattelsen af lov-
forslaget om hypotekbanken i 1905 en skdnsom diskontopolitik for ikke at
skade kursniveauet, inden den forste serie var blevet placeret i Frankrig.
Havde nationalbankens direktion, der blandt sine medlemmer talte Knudt-
zon, Nellemann og Strem, alle tre tidligere rigsdagsmend valgt af Hojre,
virkelig sogt at legge en politik an, der kunne true de ,sakrosante obliga-
tionskurser®, ville dette utvivlsomt fra regeringsside vare blevet opfattet
som politisk obstruktion. Denne risiko turde direktionen gjensynlig ikke
lebe i en periode, hvor Alberti i forvejen benyttede sig af usikkerheden
omkring oktrojfornyelsen som pressionsmiddel mod banken?).

Noget andet er, at banken nok kunne have markeret sin betankelighed
over for udviklingen i byggesektoren med en tydelig advarsel. Handels-
banken gjorde det i sin &rsberetning for 1905, hvor den byggevirksomhed,
»som ubekymret for trang til eller overflod af boliger vedbliver at forsyne
byen med ubenyttede lejligheder”, betegnes som et ,merk punkt for for-
retningslivet®. For nationalbanken var det ikke noget uprevet middel sa-
ledes at sgge stemningen pivirket gennem en offentlig markering af ban-
kens standpunkt. Levy havde jevnligt benyttet sig heraf, men fremgangs-
maden faldt gjensynlig den folgende ledelse mindre naturlig.

Resultatet blev, at hejkonjunkturen fik lov at udvikle sig, indtil en al-

1} Nationalekonomisk Tidsskrift 1909, side 138.
2) A. Rubow, anferte skrift, side 79.
) A. Rubow, anferte skrift, side 141, og Rigsretstidende, 4. sag, side 313.
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mindelig knaphed p4 likviditet begyndte at true de svageste led i beta-
lingssystemet. Sidanne tegn pa en akut pengekrise viste sig i labet af 1907.
Udgangspunktet for likviditetsneden var landets stadig mere anspandte
valutastilling.

Denne var forst blevet svaekket gennem en markant forringelse af bytte-
forholdet i &rene 1905-06 og et dermed folgende kraftigt voksende under-
skud p& vare- og tjenestebalancen, der fra en normal sterrelsesorden pa
30-40 mill. kr. ndede op pd 90-100 mill. kr. 1 1906-07. En forskydning i
udlandets interesse fra obligationer til aktier under hojkonjunkturen mind-
skede dernast eksporten af rentebzrende papirer, som gennem den sidste
snes ar havde varet en meget indbringende valutakilde!). Til disse vanske-
ligheder fojedes uheldigvis samtidig det franske markeds forelobige af-
sparring for hypotekbankens obligationer og andre danske verdipapirer
grundet pa regeringens vintoldforslag?). Bristepunktet ndedes, da bankkri-
sen i USA i slutningen af &ret forte til hjemtreek af betydelige belgb
korte udenlandske penge, som danske banker og erhvervsdrivende i de
nzermest foregdende ar havde 1ant?).

Det falles pres af alle disse ugunstige valutabeveaegelser dranede i lgbet
af 1907 nationalbanken for udenlandske betalingsmidler i et sidant om-
fang, at der i juni termin 1907 manglede 8 mill. kr. i, at seddeldaknings-
kravet var opfyldt. Dette deficit dekkedes ikke engang af de 7,3 mill. kr.
tilgodehavender hos korrespondenter i udlandet, hvilket beleb foruden 3
mill. kr. i udenlandske veksler og et lidt sterre beleb i udenlandske ob-
ligationer tilsammen var, hvad banken disponerede over til retablering af
seddeldzkningen og til udenlandske betalinger?).

Det har vakt undren, at nationalbanken lod det komme s vidt uden at
gribe til meget kraftige forholdsregler, og at den herefter oven i kebet
lod heng# et halvt ars tid, forend diskontoen i slutningen af &ret i to tempi
fortes op til det drastiske niveau af henholdsvis 7 og 8 pct.

Forklaringen p& at banken ikke reagerede i forste halvdel af &ret, ligger
antagelig i, at den i oktober det foregdende ar (1906) samtidig med Eng-
land og Tyskland havde hevet sin diskontosats til det allerede hgje niveau
af 6 pct. Dette niveau fastholdt banken, da de to navnte lande i lobet af
de forste 4 maneder af 1907 nedsatte deres diskonto betydeligt, England
fra 6 til 4 pct. og Tyskland fra 7 til 5!/2 pct. Nationalbanken kan under
disse omstazndigheder have naret forventning om, at differencen havde
vearet tilstraekkelig til at rette valutastillingen op.

P4 det tidspunkt omkring midten af &ret 1907, da en engelsk diskonto-

1) Einar Cohn: Privatbanken gennem 100 &r II, side 373.
2) Nationalgkonomisk Tidsskrift 1908, side 10.

3) Verdensmarkedet og Danmark 1907, side 103.

4) A. Rubow, anforte skrift, side 89.
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forhejelse tilintetgjorde disse forhabninger, tilsagde det hjemlige bank-
systems tiltagende likviditetsvanskeligheder efter alt at demme banken
brugen af alt andet end drastiske midler.

Allerede i maj indvarslede et omslag i stemningen over for bankpapirer
usikkerheden. Forelgbig gik kursfaldet dog kun alvorligt ud over Central-
bankens aktier, sammenhangende med rygter om, at terminen ville med-
fore betalingsvanskeligheder i byggesektoren. Desuden var man begyndt at
frygte et almindeligt tilbageslag, ndr nybygningerne skulle prioriteres midt
i en periode med dalende kurser for kreditforeningsobligationer. Denne
frygt for en vanskelig finansieringsafvikling egedes ved en i begyndelsen
af maj udbrudt arbejdskonflikt i bygningssnedkerfaget.

Nar terminen trods disse bekymringer forleb jeevnt godt, skyldtes det
ikke mindst, at nationalbanken gjorde rundelig brug af sin seddeludste-
delsesret og derved forelebig lettede det sterkt spzndte pengemarked.

Denne indsats supplerede nationalbanken efter terminen med bestrabel-
ser pd at omlaegge sin likviditetsstotte bedre 1 overensstemmelse med det
aktuelle behov. P4 den ene side ophzvedes den hidtil geldende praksis,
hvorefter de tre hovedbanker havde ret til 18n uden sikkerhedsstillelse,
blot mod depot af indldnsbeviser. Samtidig med denne stramning over for
de banker, som formentlig lettest kunne klare sig igennem ved egen hjalp,
soger nationalbanken ved kreditudvidelse til anden side at afbede virknin-
gerne af likviditetsneden. I efterdret 1907 bevilges der kreditter ,pd et
tidspunkt, da man vel var sig bevidst, at de pdgaldende transaktioner var
forbundne med risiko, medens man dog ansé det for rigtigst at foretage
dem, for at bidrage til at forhindre storre kalamiteter pd penge-
markedet“!).

I forste omgang kom en sddan stette Centralbanken til gode. I lgbet af
juli 1907 var der pa ny indtruffet et betydeligt kursfald for dens aktier.
Faldet stod i forbindelse med en @ndring i direktionen og med rygter om,
at banken havde vanskeligt ved at tilbagebetale et storre belgb, hvormed
privatbanken havde stottet den i terminen?). Kursfaldet skraemte som
frygtet indskyderne til at treekke deres penge ud. Privatbanken meddelte
under disse omstandigheder nationalbanken, at Centralbanken snart ville
blive nedt til at standse. Stillingen var den, at Centralbanken i realiteten
kun havde faet placeret 4 mill. kr. af sin aktiekapital pd 8 mill.,, og at de
fleste af disse penge méitte anses for tabt. Privatbanken havde 24/4 mill. kr.
til gode®).

Under indtryk af den risiko for kaedereaktioner i det avrige banksystem,
som en standsning ville indebare, tog nationalbanken initiativ til at forene

1) Nationalbankens arsberetning 1907-08.
2) Verdensmarkedet og Danmark 1907, side 92.
%) A. Rubow, anforte skrift, side 90.
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hovedbankerne i en stotteaktion. Efter at landmandsbanken og handels-
banken havde erkleeret sig uinteresseret heri, og privatbanken insisterede
pa likvidation, tilbed nationalbanken at stille 2 mill. kr. til rddighed for
Centralbanken mod privatbankens garanti. Dette tilbud blev antaget, efter
»at nationalbanken ved denne lejlighed havde udfoldet en ganske usad-
vanlig aktivitet og indtreengende anmodet privatbanken i hele samfundets
interesse at tage affere i sagen“!). Centralbanken kunne herefter fort-
seette, idet privatbanken samtidig garanterede for alle dens evrige for-
pligtelser og til gengzaeld fik hdnd- og halsret over den.

Umiddelbart virkede ordningen af Centralbankens forhold i slutningen
af 1907 beroligende, sdledes at et almindeligt bankrun forelebig blev und-
géet. Samtidig med at den truende bankkrise sdledes tilsyneladende blev
indkapslet, udfoldede bankerne en rakke forskellige bestraebelser for at
skeerme og styrke likviditetsforholdene.

Fra de private bankers side koncentrerede man sig i overvejende grad
om at sikre en rolig afvikling af byggekreditterne. I forbindelse hermed
tog man i august det usaedvanlige skridt at intervenere for at fremme en
afslutning pa den bygningssnedkerstrejke, der havde varet fra ferst i maj.
Initiativet lykkedes, séledes at arbejdet kunne genoptages i september.

For at betrygge afsxtningen af de fra byggevirksomheden hidrerende
obligationer gik samtlige store og smd hovedstadsbanker med undtagelse
af handelsbanken en méneds tid efter sammen i et konsortium til opkeb af
kreditforeningsobligationer. Nationalbanken finansierede i det veesentlige
denne kursstotte, idet konsortiet i oktober-december 1907 18nte ca. 11 mill.
kr. pa indkebte obligationer®). Bankens deltagelse i denne aktion tilkende-
giver, at den forelebig giver afkald pd at anvende diskontovabenet og
stadig anser det for muligt at komme igennem krisen alene gennem virk-
ningerne af dens likviditetsstotte.

Skulle dette lykkes, samtidig med at bankens metalfond stadig led af et
betydeligt aftraek, maétte seddeldekningsreglerne lempes. Banken ansegte
derfor i november bankkommisseeren om at fi zndret dakningsreglerne,
begrundet med at den ellers matte udvise stor tilbageholdenhed, hvad der
kunne bevirke betalingsstandsninger. Bankens ansegning blev, som forhol-
dene 13, hurtigt imedekommet pd den méde, at man allerede nu lod den
nye oktrojlovs lempeligere procentdeekningsregel traede i kraft!). National-
bankens metalfond udgjorde pd dette tidspunkt 79%/2 mill. kr., hvorpa der
herefter kunne udstedes det dobbelte belgb, 159 mill. kr. i sedler. Da

1) Privatbankens bankridsmede 10.9.1907 her citeret fra Einar Cohn: Privatbanken i
100 ar 11, side 878.

2) Verdensmarkedet og Danmark 1907, side 94.

3) A. Rubow, anferte skrift, side 94.

4) Kgl. kundgerelse 22.11.1907.
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cirkulationen i virkeligheden kun udgjorde 115!/2 mill. kr., kunne banken
saledes trods den forestiende termin og mulig guldafgang tilsyneladende
temmelig rolig se den nermeste fremtids pengekrav i mede!).

Indtil dette tidspunkt tydede meget pd, at nationalbanken skulle fa held
med sine bestrzbelser pa at bevare betalingssystemet intakt. I realiteten er
det forst Frankrigs afvisende holdning over for danske lanebegezringer
som folge af vintoldforslaget og virkningerne af den amerikanske bank-
krise i december, som kuldkaster det hidtidige appeasement-opleg.

Disse begivenheder var en tydelig anskuelsesundervisning i, hvilken ri-
siko en overdreven benyttelse af korte udenlandske penge indebar i en
krisesituation. Ikke alene blev engelsk og tysk kredit som en naturlig felge
af den almindelige knaphed p4 disse landes pengemarkeder opsagt til ud-
betaling, men af politiske grunde fulgte det pengerigelige Frankrig efter
i samme fodspor?).

Bankkrisen 1908

Masseopsigelserne, hvoraf bdde pengeinstitutter og private firmaer var
ramt, ferte til, at nationalbanken herimod &rets slutning matte legge roret
hardt om og foretage sin opsigtsvakkende forhejelse af diskontoen helt op
pa 8 pct. Desuden igangsatte begivenhederne direkte den naste og alvor-
ligere fase af bankkrisen, den der i lobet af februar 1908 udviklede sig
omkring Grundejerbanken og Detailhandlerbanken.

Grundejerbanken havde efterhdnden helt afbrudt det oprindelige for-
retningsforhold til handelshanken, der som navnt stillede sig kritisk over
for byggebankernes virksomhed og isvrigt havde advaret mod bankens
forcerede udvidelsespolitik. Banken benyttede sig herefter navnlig af uden-
landske forbindelser. Det var siledes tilfzldet, da den i oktober 1906 en-
skede at udvide sin aktiekapital fra 10 til 20 mill. kr. bl. a. for at kunne
overtage bankhuset D. B. Adler & Co. Ved denne emission blev aktier for
4 mill. kr., som det hed i prospektet, ,fast overtagne af en fransk bank-
gruppe under ledelse af Banque Francaise pour le Commerce et I'Industrie,
der agter at indfore aktierne pé bersen i Paris®.

Under den almindelige afvisende holdning over for danske ldnebegee-
ringer var denne indforelse p4 Pariserbersen udelukket. Dermed opherte
imidlertid ogsa den franske banks kontraktmessige forpligtelse til over-
tagelsen, der nu andredes til et laneforhold. Lénet prolongeredes flere
gange, men i begyndelsen af 1908 kunne yderligere henstand ikke leengere
fas, og 15. februar forfaldt pengene til betaling®).

1) A. Rubow, anforte skrift, side 100.
?) Verdensmarkedet og Danmark 1907, side 155.
%) Verdensmarkedet og Danmark 1908, side 113.
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Nogle dage forinden segte banken nationalbankens hjzlp til udredning
af de 4 mill. kr. En foretagen undersegelse viste i, at der ikke i Grund-
ejerbanken fandtes sddanne sikkerheder, som normalt kunne belanes. Der-
efter enedes hovedbankerne pd et mede i nationalbanken med denne om,
at Grundejerbanken maétte standse, og samme aften, 6. februar, udsendte
den bekendtgorelse herom. Desvarre kom man ikke samtidig overens om
en beroligende erklering til publikum vedrerende deres indskud, og da det
dagen efter skete, var indholdet s& forbeholdent og uforpligtende, at den
ikke gjorde det tilsigtede indtryk?).

Den valgte fremgangsmade var s&ledes ikke egnet til at standse krisen,
og naste dag var katastrofen &benbar. Dagen indlededes med vekselerer-
firmaet H. Meyer & Co.’s fallit, og talrige rygter om Detailhandlerban-
kens stilling verserede. P4 bersen faldt dens aktier samme dag 20 pct.,
hvorefter banken blev genstand for et reguleert run. Nir undtages en en-
kelt af filialerne, kunne man dog tilfredsstille publikums krav, idet pri-
vatbanken stottede med nogle millioner. At banken ikke kunne overleve
endnu et run af lignende omfang stod imidlertid klart, og samme dag
(8. februar) meddelte privatbanken finansminister Vilhelm Lassen, ,at den
ikke lengere sd sig i stand til at yde Detailhandlerbanken den fornsdne
statte“2).

Ved et mode hos finansministeren sendag 9. februar opnas der enighed
om, at nationalbanken, de tre hovedbanker samt Lane- og Diskontobanken
sammen med staten opretter en lanefond p4 forelobig 20 mill. kr. til fordel
for de nedlidende banker. Staten og de samarbejdende banker patager sig
samtidig garantien for samtlige Grundejerbankens og Detailhandlerban-
kens forpligtelser sdvel over for indskyderne som for andre kreditorer.
Statskassens forpligtelse maksimeres til halvdelen af belabet, altss hojest
10 mill. kr. De 5 reprasenterende banker deltager hver med en femtedel i
bankernes halvdel af garantien.

Statens og de fem bankers linefond administreredes af den samtidig
nedsatte bankkomité af 9. februar 1908. Den nyoprettede komité udrustes
med ganske overordentlige befojelser, idet den ifelge den udsendte rede-
gorelse fra modet ,i det hele traeffer de bestemmelser, den matte anse for
hensigtsmessige til atter at tilvejebringe ro og tillid pa pengemarkedet“?).

Den forste reaktion pd de trufne aftaler var gunstig. Det anerkendtes,
at sagen var grebet sddan an, at tilliden til bankverdenen maitte vende
tilbage, hvilket ogsa ret omgdende skete. Under lovgivningsmagtens efter-
folgende sanktionering af de indgdede forpligtelser modte finansministe-

1} A. Rubow, anforte skrift, side 105.
2) Direktionsprotokol nr. 3, side 65.
%) Industriberetning 1908, side 30*.
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ren kun anerkendelse for den hurtighed og beslutsomhed, hvormed der
var handlet!).

Denne indstilling vendte sig imidlertid til en bitter kritik, s& snart det
viste sig, at bankkomiteens virksomhed ikke som forst antaget blev kort-
varig, fordi de pagzldende banker ikke blot var midlertidigt illikvide, men
mod forventning ogsé insolvente. Bankkomiteen, hvis virksomhed ikke var
hjemlet i loven om statens medvirken?), men blot hvilede pé en aftale
mellem ministeren og bankerne, indviklede sig under disse omstzndighe-
der i en stadig mere indgribende kontrol og detailadministration af de
nodlidende banker. De isvrigt meget vide befojelser, som administrativt
var tillagt komiteen, pressedes herunder til gransen af deres indhold.

En vesentlig del af kritikken rettedes mod, at hovedbankernes indfly-
delse tilsyneladende dominerede i komiteen, og at den herigennem faktisk
tjente de private bankers interesser. Den iver, de deltagende banker straks
fra bankkomiteens dannelse lagde for dagen for at fa fikseret indlénsren-
ten i de nedlidende banker til 8!/2 pct., opfattedes i almindelighed som
konkurrencebegrundet.

Ogs4 p4 andre punkter var det indtrykket, at jo lengere bankkomiteen
fungerede, jo mere denne befattede sig med detailindgreb, desto svagere
blev statsreprasentanternes stilling over for de fagligt kyndigere bankfolk.
Hertil bidrog ogsé den uheldige omstendighed, at finansministeriet skif-
tede chef fire gange i lebet af 1908. Den sidste af disse skiftende ministre
viste sig end ikke stzerk nok til at indstte de reprasentanter i komiteen,
han for at styrke den, havde udpeget. Bankerne nagtede simpelthen at
anerkende de udpegede, og resultatet blev, at ministeren matte udnavne
andre, som bankerne mente at kunne acceptere®).

En si opsigtsvaekkende demonstration af magtforholdene i bankkomiteen
skarpede naturligvis offentlighedens kritiske indstilling, ikke mindst hvor
komiteens dispositioner syntes at berere statsorganers legale kompetence.
Med nogen fortrydelse noteredes det saledes, at bankkomiteen opgav sin
oprindelige tanke om finansiering af ldnefondet gennem optagelse af et
statslan, hvilket kreevede lovhjemmel, og i stedet valgte alene pa grundlag
af finansministerens samtykke at optage et engelsk 1an p& 20 mill. kr. mod
statens garanti for halvdelen. Dette blev med en vis ret betegnet som et
maskeret statslan tilvejebragt uden lovgivningsmagtens sanktion?).

Fndnu hirdere blev det kritiseret, at det overlodes til bankkomiteen at
bestemme, hvilke forhold og personer i forbindelse med bankkrisen, der
skulle gores til genstand for kriminel undersegelse. Det forekom med rette

1) Folketingets forhandlinger 190708, sp. 4140
2) Lov af 15.2.1908.

) Industriberetning 1908, side 45%.

1) Folketingets forhandlinger 1909-10, sp. 3715.
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urimeligt at lade hovedbankerne, der til dels selv havde varet indviklet i
disse forhold eller stottet de pdgaldende personer, fi indflydelse i s
henseende. Herigennem havde staten s godt som afskiret sig fra at lade
gennemfore en virkelig grundig underseogelse af de misligheder, som bi-
drog til banksammenbruddene.

Meget af denne forskelligartede kritik bryder ud i lys lue under folke-
tingets debat om overtagelse af garantien for yderligere nogle banker,
over for hvilke komiteen havde forpligtet sig. Mest precist udtrykker Birck
nok ved denne lejlighed forsamlingens @ndrede stemning, da han hen-
vendt til det zrede medlem fra Ringkebing (I. C. Christensen) understre-
ger at ,det er ved hele denne bankaffzre ikke si meget alene de officielle
tab, men ogsd hele denne forvrevlethed og uklarhed og formleshed og lgs-
hed, der har varet i denne sags akter og i hele dens grundlag, som
egentlig er foruroligende*!). Den samme ulyst over for statens forplig-
tende samarbejde i bankkomiteen kommer til orde i den radikale mindre-
talsbetznkning, der barer tydelig prag af C.T.Zahles skarpe tunge:
»Mens mindretallet p&4 ingen mide kan gd med til en udvidelse af bank-
garantien, som ville indeholde en godkendelse af ganske ulovlige foran-
staltninger og bevidst stette af svindleriske foretagender, vil det derimod
vare villig til endog betydelige ofre for at bringe den nu bestdende til-
stand til opher gennem statens udtraden af bankkomiteen“).

De politiske konsekvenser af dette stemningsomslag drog den mindre
forpligtede radikale regering, som kom til efter skiftet i 1909. Med virk-
ning fra 1.4.1910 ophavede den bankkomiteen, samtidig med at 1908-lovens
garanti udvidedes til de senere medtagne banker og sparekasser, og sta-
tens garanti for de garanterede institutter opsagdes med et &rs varsel.
For de lan, bankkomiteen havde optaget, begraensede staten sin garanti til
det tidspunkt, hvor ldnene var nedbragt til 25 mill. kr. Endelig blev statens
maksimale tab fikseret til hejst 7 mill. kr. mod de oprindeligt ansatte 10
mill.?).

Til at overtage de forpligtelser, som bankkomiteen havde pitaget sig,
altsd foretage den fornedne afvikling og afbetaling, oprettedes afviklings-
kassen af 1910. Til dette organ indbetaltes straks 12 mill. kr., som ud-
rededes af bankerne med 6 mill. og af staten med andre 6 mill. Staten
effektuerede med andre ord ved kontant indbetaling storstedelen af den
garanti, den havde pataget sig.

Afviklingskassen skulle ledes af en bestyrelse pd 6 medlemmer, hvoraf
finansministeren udnzvnte det ene, og de fem banker hver valgte et. Sta-

1) Folketingets forhandlinger 1908-09, sp. 2827,
%) Rigsdagstidende, B, 1908-09, sp. 2544,
8) Lov af 26.3.1910.
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tens reprasentant skulle have vetoret over for enhver beslutning'). Hvad
der hovedsagelig ndedes var altsd, at staten udfriedes af sin fallesoptrz-
den med de private pengeinstitutter og én gang for alle fik klart rede pa
den yderst mulige sterrelse af sit tab.

Onsket om at fa sat et officielt punktum for bankkrisen var hermed sket
fyldest. Men opgerelsen af de nedlidende bankers aktiver og forpligtelser
blev uanset dette en langsommelig affere. Forst 1928 kunne afviklings-
kassen ophaeves, og tabene ved indsatsen mod bankkrisen netto opgeres til
i alt 17,1 mill. kr., eller 2 mill. kr. mere end finansminister Edvard Brandes
anslog det til ved sin forelaeggelse af 1910-loven®). Statens garanti pa
fulde 7 mill. kr. blev herigennem effektiv, og den resterende million op-
fortes som xndringsforslag til finansloven for 1929/30%).

For de garanterende banker kom bankstetten altsd til at koste 10,1 mill.
kr. De storste tab var lidt pd Detailhandlerbanken, hvor underskuddet
brutto belsb sig til 10,4 mill. kr. mod 6,2 mill. i Grundejerbanken. I
forbindelse med den udvidede bankgaranti for senere nedlidende banker
var der opstiet underskud pad henholdsvis 3,6 mill. kr. p4 Léanekassen i
Kebenhavn, godt 1 mill. kr. p& Nibe Bank og 3/s mill. pé Fredericia Bank*).

De lobende betalinger, der muliggjorde, at indskyderne i de nedlidende
banker fik deres penge frigjort, skete gennem nationalbankens forskud til
bankkomiteen og afviklingskassen. Disse forskud udgjorde ultimo marts
1908 17 mill. kr., ultimo april 25,5 og ultimo juli 86,5 mill. kr. Nar bank-
komiteen i marts 1908 optog det tidligere navnte 1dn hos Hambro i Lon-
don p4 20 mill. kr., som krediteredes l&nefondskontoen, hvorved gzlden
til nationalbanken nedbragtes til 16,5 mill. kr., havde dette ikke nogen
umiddelbar likviditetsvirkning. Det praktiske formal var blot at opnéd en
midlertidig styrkelse af valutabeholdningen gennem de 3 méneder, linet
lob. Helt uafhzngig af denne transaktion fortsatte udpumpningen via lane-
fondskontoen, siledes at den samlede likviditetsstotte var ndet op pd 46
mill. kr., da afviklingskassen i 1910 overtog bankkomiteens aktiver og pas-
siver.

Inddragningen af denne veasentlige likviditetsforsgelse péabegyndtes
forst, da staten og bankerne ved oprettelse af afviklingskassen som nzvnt
indbetaler nationalbanken 12 mill. kr., der med fradrag af 1 mill. kr., som
udbetaltes de nedlidende jyske banker, krediteres kassens konto. Dette
kommer til udtryk p& nationalbankens &rsbalance pr. 81. juli 1910, da af-
viklingskassen er opfert med et gazldsbeleb til banken nu reduceret til 35
mill. kr. Naste gang og isvrigt sidste gang afviklingskassens forpligtelser

1) Folketingets forhandlinger 1909-10, sp. 3726.
2) Folketingets forhandlinger 1909-10, sp. 8725.
3) Rigsdagstidende 192829, B, sp. 1639.

4} Einar Cohn: Privatbanken i 100 &r II, side 893.
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giver anledning til sterre likviditetsforskydninger er i 1915. Da der ,efter
nytdr 1915 viste sig en sterre pengerigelighed herhjemme*?!), overtog de
fem i afviklingskassen interesserede banker hver en femtedel af et af kas-
sen optaget obligationsldn pd 25 mill. kr., hvorefter kassens geld til na-
tionalbanken kunne nedbringes til ca. 3 mill. kr.

De langtrukne rekonstruktionsbestrabelser og de betydelige tab, de med-
forte, gav naturligvis anledning til sammenligning med den vasentlig hur-
tigere kriseafvikling flere steder i udlandet?) og med det tilsyneladende
langt mere effektive danske kriseoplaeg i 1857, da Den midlertidige Léne-
kasse for Kongeriget gennemforte likviditetsstotten uden synderlige tab.

Over al kritikken bor det imidlertid ikke glemmes, at selve indgrebet
blev sat i vaerk omgéende, og at det var tilstreekkelig til at bringe panik-
ken til standsning, at altsd det vasentligste sigte med aktionen lykkedes.
Mailet kunne méske vare ndet efter en mindre indsats, for si vidt man
udelukkende havde sigtet pa at fjerne al kriseuro og f3 den daglige bank-
omsztning ind i en normal gaenge. Men som bekendt satte man sig en langt
videre opgave, nemlig ikke blot at sikre sparere og indskydere, men ogsd
kreditorer for mulige tab. Gennem dette videregiende sigte onskede man
forst og fremmest at tilkendegive udlandet, bl. a. gennem den kulante be-
handling som blev Grundejerbankens store franske kreditor til del, at ind-
géede forpligtelser ville blive opfyldt, siledes at det internationale l&ne-
markeds tillid pa laengere sigt kunne bevares.

Havde staten nejedes med passivt at stille midler til rddighed og over-
ladt det til bankerne selv eller til et uafthangigt organ i stil med l&ne-
kassen af 1857 at serge for at standse panikken, ville den naturligvis have
sparet sig selv for megen kritik, og afviklingerne ville maske nok vare
foregaet hurtigere. Politisk ville en sdan lesning dog nok vare folt som
endnu mindre acceptabel. At tabene ved en sddan fremgangsméde skulle
vare blevet mindre er heller ikke sandsynligt, for s& vidt som de jo skyld-
tes byggebankernes allerede ved krisen indtrddte insolvens, og disses ak-
tiver netop var af den beskaffenhed, ,at de forst gennem &renes lob, ma-
ske forst efter at de havde haft en vakstperiode, kunne realiseres pa nor-
mal made“?).

Hos de implicerede banker afslerede bankkrisen forhold, der var si
uheldige, at de ikke kunne undgd at f8 konsekvenser for banksystemet som
helhed. Det viste sig for det forste, at alle de tre kebenhavnske bygge-
bankers steerkt opsvulmede aktiekapitaler for en vasentlig part var rent
nominelle, idet store beleb befandt sig i bankernes egne beholdnin-
ger. Centralbanken havde sdledes kun fiet afsat halvdelen af de 8 mill.

1) Nationalbankens &rsberetning 1914-15.
2) Verdensmarkedet og Danmark 1908, side 117.
%) Zahle, Folketingets forhandlinger 1907-08, sp. 4253.
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kr.’s aktiekapital. Grundejerbankens aktiekapital var nominelt 20 mill. kr.,
i virkeligheden kun 7,5 mill. Lignende forhold udviste Detailhandlerban-
ken, hvis aktiekapital led p& 12 mill. kr., men hvoraf der i virkeligheden
kun cirkulerede 5,4 mill.?).

Foruden dette misbrug var det navnlig bankernes starkt spekulations-
prazgede enkeltengagementer pa store beleb, der vakte opmarksomhed.
Deriblandt var byggeinteresserede naturligvis fremherskende. Ved sin likvi-
dation i 1908 administrerede Detailhandlerbanken 2.700 lejemdl med en
ledighed p& ca. 17 pct.2). Et enkelt engagement var pd 9,9 mill. kr. Blandt
Grundejerbankens interesser var der foruden byggeengagementer til mil-
lionbelgb andre temmelig dristige forretninger, bl. a. et telefonanleg i
Baku, som det ganske vist et par &r for bankens likvidation i 1914 lykkedes
at afsaxtte til et belob af 3!/2 mill. kr., men kun ved at indgd pd en lang-
varig afdragsvis betalingsafvikling, som revolutionen i Rusland gjorde il-
tusorisk®).

Bankkrisens sogelys ramte ikke blot byggebankerne. Hovedbankernes
omdgmme undgik heller ikke at lide et knaxk ved afsleringen af sidanne
lidet bankmassige dispositioner hos forbindelser, de lige indtil sammen-
bruddet havde stottet. Naturligvis kan hovedbankerne ikke skares over én
kam. Det er navnt, at handelsbanken allerede pa et forholdsvis tidligt
stade afbred forbindelsen med Grundejerbanken, medens privatbanken til
det sidste stottede Detailhandlerbanken. Det resulterede i, at navnlig pri-
vatbanken kom til at fele publikums reaktioner. Arene efter krisen viser en
ikke ringe nedgang i denne banks virksomhed, medens de frigjorte penge
strommer navnlig til landmandsbanken, men dog i ikke ringe omfang ogsa
til handelsbanken?).

Staten, der ikke for bankkrisen havde segt at kontrollere bankvzsenets
indretning og arbejdsméde, benyttede nu foranlediget af tabene og afsle-
ringen af de uheldige forhold anledningen til i 1909 at nedsztte en aktie-
lovskommission®) og i 1910 en kommission, der skulle udarbejde lovfor-
slag om banker og sparekasser®). Endnu skulle der dog hengd en rum tid,
inden den lovmassige regulering af aktie- og bankomrédet var en realitet.
Betankningerne fra de nedsatte udvalg var ganske vist ferdiggjort 1910
og 1912, men uagtet rigsdagen begyndte arbejdet kort efter, métte der

1y Folketingets forhandlinger 1909-10, sp. 3721.
?) Verdensmarkedet og Danmark 1909, side 118.
%) Verdensmarkedet og Danmark 1912, side 168.
4} Einar Cohn: Privatbanken i 100 &r II, side 436.
5) Kommission af 25.10.1909.

#) Den i henhold til lov af 18.4.1910 nedsatte kommission anglende sparckasse- og bank-

vaesenet.
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flere forgaeves forseg til, for det henholdsvis 1917 og 1919 resulterede i en
aktielov?) og en banklov?).

De sidste ar for krigen

Det gkonomiske liv markede eftervirkningerne af krisen i form af en stag-
nationspraget periode, som varede ved endnu i dret 1910, der ,sled sig
jevnt hen i en vis grélig ensformighed“?). Bedst var vilkdrene i landbru-
get, der ned godt af en kraftig stigning i den engelske eftersporgsel. Ogsa
industrien kunne dog efter krisen med tilfredshed notere at have klaret
sig bedre end ventet som folge af ,de forholdsvis f& forbindelser, som de
nye banker havde med industrielle foretagender“?).

Inden for byerhvervene var forholdene iovrigt bedst i kebsteederne,
hvorimod hovedstadens erhvervsliv endnu lenge led under eftervirknin-
gerne af bank- og byggekrisen®). Antallet af arbejdslese var i disse ar
mere end dobbelt sd stort som i 1907, og inden for byggefagene var der
snarest tale om en tredobling. Fordelingen af ledigheden var endnu i 1910
tydeligt market af sammenhaengen med den kebenhavnske bank- og bygge-
krise. I gennemsnit for landet var arbejdsleshedsprocenten 10,7 og i Ke-
benhavn 12,2, men blandt de kebenhavnske byggefag 14 malerne med en
ledighedsprocent helt oppe pd 20, medens tallene for murerne og tem-
rerne med sine 35 og 45 pct. i serdeleshed vidnede om byggesammenbrud-
dets katastrofeniveau.

Den store arbejdsleshed i byggefagene, der fulgte med krisen, medferte
igvrigt, at der efter forslag af den socialdemokratiske gruppe i folketinget
vedtoges dels en lov om statsldn til saneringsformél®), dels forskellige
forbedringer af stotten til arbejdsleshedskasserne”). Den interventions-
linie, der indlededes med statens deltagelse i bekampelse af bankkrisen,
virkede givetvis som murbraekker for hele denne lovgivning, hvorigennem
staten i1 hojere grad end tidligere indtog en forpligtende holdning i be-
skaeftigelsesspargsmaélet. F. J. Borgbjerg understreger klart sammenhzn-
gen under debatten om bankstetten: ,S& snart lovgivningsmagten var giet
med til bankgarantien og derved havde anerkendt, at staten var mere end
en politibetjent og natvaegter, der kun havde at holde orden i gaderne,

1) Lov af 29.9.1917.

2) Lov af 4.10.1919.

3) Verdensmarkedet og Danmark 1910, side 5.
) Verdensmarkedet og Danmark 1910, side 8.
5) Industriberetning 1908, side 25%.
)
)

S

8 Lov af 27.5.1908.
7) Lov af 27.5.1908, 1.4.1909, 8.5.1909 og 16.4.1910.
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Fig. 16.1 Diskontoen og obligationsrenten 1886-1913

pet. Nationalbankens diskonto, laveste sats

g === Effektiv rente, @stifternes Kreditforening, abne serier

8687 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 Ol 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13

men at staten 1 visse tilfalde ogsd skulle gribe ind i det gkonomiske liv, at
den havde magt og myndighed til at standse et krak og en krise, var det
fuldsteendig konsekvent og berettiget af socialdemokraterne at sige til sta-
ten, at s§ havde den ogsd ret og pligt og magt til at gribe ind over for
arbejdslasheden®?).

Hen pd 8ret 1911 afleses stagnationen af opgangstendenser, der satter
ind samtidig med, at tiden udenrigspolitisk bliver mere urolig. Bag kon-
junkturopgangen ligger en massivt voksende udenlandsk efterspergsel,
bherhjemme stottet af en ekspansiv kredit- og finanspolitik.

Kreditpolitisk knytter den sterste virkning sig givetvis til de betydelige
likvide belgb, som samfundet forsynedes med gennem bankkomiteens og
afviklingskassens virksomhed. Sammenlignet med de unormalt heje dis-
kontosatser under bankkrisen skete der naturligvis ogsd p& renteomridet
nogen lempelse. Et ret permanent pres pad valutastillingen begraensede
imidlertid omfanget heraf, og det var karakteristisk, at diskontoens gen-
nemgdende niveau i denne periode var pd 5 pct., altsd noget hejere end
i drene for bankkrisen, jfr. fig. 16.1.

De ekspansive elementer, som efterkrisens kreditpolitik utvivlsomt inde-

1) Folketingets forhandlinger 1909-10, sp. 4006.
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Tabel 16.3 Pengemengde m. v. 1895-1914

S Indskud Indskud . Nbk.’s Brutto-
eddel- . . Til-
i 1 spare- metal- faktor-
omleb banker kasser sammen fond indkomst
1 2 3 4 5 6
mill, kr, mill, kr. mill, kr, mill. kr. mill, kr. mill. ke,
1895 ........ 78,5 214,2 530,5 823,2 56,6 1.073
96 ........ 80,1 233,6 557,8 871,5 59,6 1.105
97 ..., 84,1 2442 578,2 906,5 59,9 1.142
98 ........ 86,8 2549 589,7 931,4 59,4 1.197
99 ........ 90,8 283.5 603,7 978,0 64,9 1.264
1900 ........ 92,0 310,2 586,0 978,2 67,2 1.317
0l ........ 92,7 321.,8 582,1 1002,6 65,1 1.381
02........ 95,9 386,5 599,7 1082,1 64,3 1.390
0% ........ 101,7 422,8 632,2 1156,7 09,5 1.481
04........ 103,9 450,7 658,6 1213,2 75,4 1.502
03 ..0uuenn 110,5 509,6 681,9 1302,0 77,8 1.676
06 ........ 116,5 571,0 710,7 1598,2 84,3 1.645
07 ........ 121,7 658,1 725,4 1505,2 89,8 1.785
08........ 122,1 738,0 731,1 1586,2 76,7 1.749
09........ 122,4 682,9 761,1 1566,4 74,0 1.787
1910 ........ 125,6 701,5 776,3 1603,4 73,0 1.874
)5 136,0 778,4 811,5 1725,9 71,9 1.994
120000000, 140,3 800,4 858,9 1794,6 73,5 2.174
15........ 147,5 899,0 866,9 1915,4 76,8 2.322
4........ 156,5 956,6 876,2 1989,3 78,5 2.526

Kilder og noter som til tabel 12.4 og 14.1.

bar, overskyggedes dog under det begyndende opsving helt af virknin-
gerne af den underskudsperiode for statshusholdningen, der tog sin be-
gyndelse i finanséret 1908/09 og fortsatte til og med finansaret 1912/13.
Tilsammen oversteg drifts- og anlaegsudgifterne i disse ar indtegterne med
omtrent 110 mill. kr., og i et par af &rene 1909/10 og 1910/11 ndede under-
skuddene for de enkelte &r op p& 30~40 mill. kr.

Det var en ganske uszdvanlig, og det ber tilfejes, ogsd utilsigtet situ-
ation, der her var opstdet. Krisen og stagnationsperioden havde i sig selv
fort til formindskede statsindtegter. Dertil kom storre udgifter som folge
af de vanskeligere sociale vilkdr, udgifterne til bankgarantien og de mid-
ler, nye militer- og lenningslove krxvede.

Statens underskud dekkedes i forste omgang ved overtrak hos national-
banken og senere gennem store 1&n i udlandet, hvorimod det indenlandske
obligationsmarked stadig skénedes. I forbindelse med underbudgetteringen
steg den udenlandske statsgeeld i1 &rene fra 1909 til 1913 med godt 105
mill. kr. Der er fra disse rs permanente underskudssituation udgdet en
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ekspansiv effekt, som vurderet pd baggrund af stagnationen ma betegnes
som overvejende hensigtsmassig i al fald til og med 1910.

Som antydet ma det imidlertid erindres, at der ikke i underbudgetterin-
gen 14 noget tilsigtet. Finansminister Brandes og den tidligere finansmini-
ster Niels Neergaard er under en ievrigt skarp meningsudveksling om den
finansielle situation rerende enige om at beklage de store underskud. ,Lad
os erkende, at vi alle har vort medansvar for de bedrevelige finanstil-
stande, der er fremkomne, og lad os i forening arbejde pé at bedre dem®,
hedder det i Neergaards version!). Samstemmende hermed fremholder
Brandes nedvendigheden af, at man ,tager skeen i en anden hénd, det vil
sige fastsldr, at vi overhovedet ikke m& udgive mere end vore indtagter.
Det er en regel, som mange fornuftige mennesker felger i det private liv,
og de, som ikke felger denne regel, kommer i almindelighed meget slet
fra det. Jeg tror, at ogsd en stat, som ikke folger denne simple regel,
kommer slet fra det“?).

Der kan heller ikke i nationalbankens kommentarer til situationen spo-
res tydelige holdepunkter for en mere nuanceret opfattelse af budgeteffek-
ten. Ved flere lejligheder beskaftiger banken sig med statsfinansernes ind-
flydelse pd nationalbankens mulighed for at fere pengepolitik, men vur-
deringen synes at ske ud fra snavert valutariske synspunkter og undergér
tilsyneladende ikke variationer under indtryk af zndringer i konjunktur-
situationen.

I arsberetningen fra det sidste stagnationsdr 1910/11 hedder det: ,At
landets gald til udlandet, atter i ar er steget turde vaere utvivisomt, men
der synes dog at vise sig udsigt til en stromkentring og at vare hab om,
at landet, ndr der er opndet balance pa statsbudgettet, og statens ldnefor-
hold er bragt i orden, i kommende &r ved gennemfert sparsommelighed
vil kunne begynde at nedbringe sin geald til udlandet, hvad der ogsd vil
lette nationalbanken i dens arbejde pd at varne om sin guldbeholdning og
yderligere forege sine reserver®.

Betragtninger af nasten enslydende art fremkommer banken imidlertid
ogsd med i 1912 under en stik modsat konjunktursituation. Nationalbank-
direkter Emil Meyer udtaler sig da til fordel for en skattepolitik, der ikke
blot giver fuld dekning, men ogsd midler til en ikke for langsom amor-
tisation af gelden. Hertil fojer han bankens traditionelle, men netop un-
der den herskende konjunktur helt relevante understregning af, at ,i en
situation som den nuvarende var det netop heldigst, at befolkningen fik
skattetrykket at meerke pa en felelig made og dermed opfordredes til spar-
sommelighed“?). Samme tema ansl8s i1 arsberetningen for 1911/12, der

1) Folketingets forhandlinger 1909-10, sp. 3030.
2) Folketingets forhandlinger 1909-10, sp. 3034.
3) Nationalekonomisk Tidsskrift 1912, side 264.
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fremheaver, at en opbygning af bankens valutareserver vanskeliggores af,
at gelden til udlandet, der nu er ndet op pd ca. 1 milliard kr., kraever
store udgifter alene til forrentning. Der peges i denne forbindelse pé, at
bankens valutastilling desdrsag er forringet, selv om god hest og gunstige
eksportpriser for landbruget kombineret med gode konjunkturer for skibs-
farten har holdt underskuddet p& vare- og tjenestebalancen nede, ,hvor-
for det er aldeles nadvendigt, at der i kommende ar fra alle sider iagt-
tages sparsommelighed, s& at kapitalopsamlingen her i landet far et storre
omfang end i de senere ar.“

De to sidste henstillinger er inspireret af den stzrke skonomiske op-
gang, der havde fert til en kraftig veakst i underskuddet pd vare- og
tjenestebalancen. Igvrigt havde dette opsving nu udviklet sig til en hej-
konjunktur, som gav de europziske berser en sddan stimulans, at der
sagt med Julius Schovelins ord ,ud pa eftersommeren (1912) var blevet
optarnet et sandt spekulationens babel “*).

Aret 1912 3bnede ogsd pd Kebenhavns bers under haussens tegn. For
s& vidt var det betegnende, at indferelsen af den officielle efternotering
netop sker pd dette ars forste borsdag®). Allerede i februar 1912 seger
nationalbanken at gribe ind over for ,en pa borsen meget udbredt og stadig
om sig gribende spekulation i aktier, serlig dampskibs- og industrielle,
som ved en ganske meningslgs driven kurserne i vejret og ved sin stadige
udbredelse mellem et ganske ukyndigt publikum, kan indeholde en betyde-
lig fare®?).

Det er nationalbankens tanke at f& de private banker til at nedsette
beliningsgransen for aktier og til at nzgte 1an til vekselerere, der ikke
overholder disse beldningsgranser. Selv om de fleste banker erklerer, at de
beléningsgranser, nationalbanken foresldr, normalt anvendes, vil man dog
ikke ,binde sig til en s&dan forpligtelse, da den ikke kunne overholdes
over for mange faste forbindelser®.

Nationalbankens forhandlinger med de private banker resulterer derfor
blot i, at der i februar 1912 udsendes en erklering, hvori de kebenhavn-
ske banker rettede ,en indtrengende opfordring til publikum om at be-
granse sin deltagelse i denne spekulation®. Det tilfsjedes dog advarende:
,en begrensning af aktiespekulationen vil fra bankernes side finde stotte
ved en bestemt fastholden af de fornedne fordringer til sikkerheden ved
alle forstrakninger til navnte sjemed“?). I nationalbankens arsberetning
for 1911/12 hedder det om erklaringen, at den ,desverre ikke synes at
have haft nogen virkning“.

1} Verdensmarkedet og Danmark 1912, side 6.
2) Verdensmarkedet og Danmark 1912, side 149.
3) Direktionsprotokol nr. 3, side 94.

4) Verdensmarkedet og Danmark 1912, side 160.
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Til gengazld segte nationalbanken at stramme lanevilkdrene for vekse-
lerere ved at bestemme, at dens egne udldn til disse mod depot af sola-
veksler, der udgjorde godt 6 mill. kr., skulle vare aftrappet inden ud-
gangen af marts. Begrundelsen er ,dels onsket om at fjerne denne form
for udldning fra nationalbanken, dels et hdb om derved mulig at gve en
begransende indflydelse pd den overdrevne spekulation i papirer, som er
meget vanskelig at influere pa“.

Disse forskelligartede bestraebelser pé at regulere og haeemme kursudvik-
lingen giver et indtryk af den voldsomme aktivitet, der ret pludselig var
opstdet, de sidste ar for Verdenskrigen.

P& samme made som under opsvinget forud for 1908 var bankomradet
ogsd nu praget af en voldsom foretagsomhed, denne gang sterkt koncen-
treret omkring landmandsbanken. Denne bank havde som navnt stiet
bankkrisen i 1908 igennem med al sin prestige i behold. Denne fortrinlige
udgangsposition gav basis for en overordentlig indl&nsveekst, hvorunder
banken i de folgende &r voksede frem til positionen som Skandinaviens
starste pengeinstitut. Efter Emil Gliickstadts overtagelse af ledelsen i 1910
antog bankens bestrabelser pd at indlemme provinsbanker og sparekasser
meget malbevidste former, navnlig rettet mod sddanne, der havde rigelige
indskudsmidler.

Desuden orienteredes banken ganske stzrkt i international retning. Sa-
ledes deltog den 1912 sammen med Stockholms Enskilda Bank (Wallen-
berg), Centralbanken for Norge, Banque de Paris et de Pays-Bas og C. J.
Hambro & Son i London i stiftelsen af Banque des Pays du Nord i Paris.
Aret efter var banken medlem af den kreds, der 1 London stiftede British
Bank of Northern Commerce, som senere er blevet sammensluttet med C.
J. Hambro & Son til Hambros Bank.

Denne aktivitet betegnede slutstenen pa den internationalisering af kre-
ditmarkedet, der var typisk for tiden op mod Verdenskrigen. Gennem disse
noget prestigebetonede projekter knyttedes forkrigstidens sidste forbindel-
ser til de kreditornationer, der havde tilvejebragt den milliard, som finan-
sierede 20-25 pct. af den foregdende menneskealders danske investeringer.

Hvor ekonomisk forsvarlig, den udviklingsmessige side af dette end
var, kunne galdsetningen stadig ikke undgd at blive meget forskellig be-
demt. Bekymringerne for folgerne angik nu i forste reekke landets selv-
stendighed!), men, efterhdnden som galden var steget, dog ogsd landets
evne til fremtidig at efterkomme forpligtelserne?).

Det sidste problem matte naturligvis i seerlig grad optage nationalban-
ken, hvis henstillinger om oget hjemlig kapitaldannelse m& ses pa bag-
grund af, at det ikke under de senere ars meget hurtige importudvikling

1) C. Thalbitzer, V. Falbe-Hansen og Emil Meyer i Tilskueren 1911.
2) C. Thalbitzer, Nationalekonomisk Tidsskrift 1912, side 262.
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var lykkedes den at sikre sig reserver, der stod i forhold til de valuta-
riske krav, denne udvikling rejste. Det métte endvidere bekymre national-
banken, at den lette og rigeligt benyttede adgang til udenlandske penge-
midler ligesom forud for 1908-krisen nu pa ny svackkede dens hold pa
kreditmarkedet.

Banken havde selv fremhavet dette som en alvorlig hemsko for sine
reguleringsmuligheder i en erklering fremsat som svar til finansminister
Edvard Brandes, der under forhandlingen i landstinget om afviklingskas-
sen havde givet udtryk for, at nationalbanken efter hans mening ikke
havde holdt sig tilstrakkelig underrettet om de private bankers forhold
og i det hele taget ikke havde vist sig virksom nok'). Under denne me-
ningsudveksling er det, banken til gengeld bebrejder ministeren, at staten
selv har bidraget til at sveekke bankens muligheder for at lede udviklingen
pé kreditmarkedet pa grund af ,den stadige forsyning med midler, som de
private banker i de senere tider har nydt fra finansernes side“?).

Hermed var der f &r efter oktrojfornyelsen pd ny lagt op til en debat
om forholdet mellem stat og bank, hvorunder finansministeren haevder som
sin overbevisning, ,at nationalbanken er stillet sdledes, at den kan gere
sin pligt at gribe ind, og den kan gribe ind, i al fald nar den vil operere
sammen med staten. Dog pd en sddan samvirken tror jeg ikke, der har
veeret noget eksempel, og heller ikke er der fra nationalbankens side, sa
vidt jeg ved, nogen sinde sket nogen opfordring til finansministeren om
samarbejde®®).

I samme forbindelse lader Brandes med tydelig hentydning til Levys
tidligere ledelse af banken, direktionen forstd ,at noget beror ogsd pa per-
sonlighedens magt. Hvis en mélbevidst personlighed, der ligesom inkar-
nerer bankens magt og virksomhed leder sd stor en bank som national-
banken med dens serstilling her til lands, vil en sddan personlighed ogsa
gare sig gxldende pa anden og starkere vis, end om der sidder en direk-
tion, sammensat vel af dygtige maend, men ikke af sddanne, der optraeder
p& samme made, som det tidligere har veret tilfeeldet med nationalbank-
direktorer ).

Den gensidige 8benlyse irritation, der praeger denne meningsudveksling,
hznger endnu i luften, da banken et par méneder senere, i anledning af
at statens overtrzek i underskudsperioden har fiet en permanent karakter,
hvorunder gzlden er ndet op pd 8¥4 mill. kr., henvender sig til finans-
ministeren med anmodning om at ,tilvejebringe lovgivningsmagtens god-
kendelse af finansministeriets befojelse til pd denne méde at forpligte

1) Landstingets forhandlinger 1909-10, sp. 805.
?) Berlingske Tidende 15.3.1910.

3) Landstingets forhandlinger 1909-10, sp. 883.
4) Landstingets forhandlinger 1909-10, sp. 882.
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statskassen®“. Edvard Brandes svarer skarpt, ,at jeg m3 fastholde, at der til
enhver tid ma tilkomme finansministeren ret til at dakke bevilgede og lo-
bende udgifter ved kortvarige 1an i en bank“?).

P4 dette tidspunkt var de personlige forudsetninger for at nd til det
udvidede samarbejde, Brandes efterlyste, tydeligvis ikke til stede. Det blev
der rédet bod p4, da Brandes’ egen generaldirekter Marcus Rubin 1913 blev
udpeget til nationalbankdirektor, og der pd tre andre direktionsposter
nogenlunde samtidig skete aflesning. I Rubins egen version hedder det i
relation til udnavnelsen i et brev til Alexander Foss, at fraregnet ,de
subjektive grunde jeg kan have haft til at melde mig, har der varet to
objektive: at finansministeriet enskede en narmere konneks mellem det
og banken, end der hidtil har varet, og at den almindelige opinion enskede
bankdirektionen forlenet med mere autoritet end det nu er tilfeldet.
I begge henseender mener jeg at kunne gore nogen gavn“?).

Med denne nye ledelse var vejen banet bl. a. for en overenskomst om et
nzrmere samarbejde mellem staten og nationalbanken, hvorunder staten
benyttede nationalbanken som eneste bankforbindelse. Der gives ved denne
lejlighed udtryk for, at ,fra statens side har der varet onske om at styrke
bankens stilling som den ledende bank ved i hgjere grad end fer at stille
sine disponible midler til rddighed for banken*?).

Som et led i samarbejdet yder nationalbanken staten rentebegunstigel-
ser og andre faciliteter, der kan udligne de bedre vilkdr, som de private
banker hidtil har budt. Til gengald for det fremtidige afsavn af statens
indskud tilbed nationalbanken de private banker indtil videre at diskon-
tere deres vekselportefolje /2 pct. under den normale diskonto?).

En samtidig kommentar i Nationalekonomisk Tidsskrift komplimenterer
staten og nationalbanken med den trufne ordning. Det betones, at der
»abenbart rent samfundsmassigt fra begge sider har veret en trang til at
fa ordnet et forhold, der uden regler indeholder farer for vilkirlighed og
misbrug og i hvert fald misteenksomhed og insinuationer. Endvidere
fremhaver denne kommentar, at der af rent samfundsmassige hensyn er
en opfordring for staten til at yde nationalbanken den stette, banken har
behov: ,Ligesom i andre lande gdr ogsd her i landet de private bankers
kapitalmagt rigsbanken over hovedet, men nir staten og nationalbanken
arbejder hidnd i hénd, er der dog ikke ringe mulighed endnu for, at et
borgerligt ord kan vinde indpas til udvikling af gode bankvaner og til
initiativ til gavn for vort samfund“?).

1) Direktionsprotokol nr. 8, labe nr. 1959.

2) Marcus Rubins Brevveksling 1870-1922 111, Kbh. 1963, side 213-14.

%) Nationalbankens &rsberetning 1913-14.

4) Verdensmarkedet og Danmark 1914, side 203.

5) Staten og Nationalbanken, Nationalekonomisk Tidsskrift 1914, side 278.
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