Danskpengehistorie Titel ogindhold

DANSK
PENGEHISTORIE

Af

KNUD ERIK SVENDSEN
SVEND AAGE HANSEN
ERLING OLSEN

ERIK HOFFMEYER

DANMARKS NATIONALBANK 1968



Danskpengehistorie Titel ogindhold

DANSK PENGEHISTORIE 1700 - 1960 1-3
Bind 2: 1914 - 1960

Sats og tryk: Andelsbogtrykkeriet i Odense
Indbinding: Carl Nielsens Bogbinderi, Odense
Teknisk tilrettelegning: Stephan Kehler

Fotografisk optryk 1998

Fotoarbejde: Danmarks Nationalbank
Tryk: Islev Tryk, Redovre

ISBN: 87-87251-10-8



Danskpengehistorie

DANSK PENGEHISTORIE
1914-1960

Af ERLING OLSEN 0g ERIK HOFFMEYER

Indholdsfortegnelse

Perioden 1914-1931
AF ERLING OLSEN

1.

2.

Det pengepolitiske drama........... e vee
Scenen (1) ~ Hovedrollerne (I4) ~ De tre akter (17)

Den forste verdenskrig............... e e .

Krigsudbruddet (18) — Lukning af bersen (19) — Loft over udtrzkkene (20) — Suspen-
sion af guldindleseligheden (27) — 1- og 2-krone sedler (27) ~ Henstandslovgivning (22) -
Bistand til pengeinstitutterne (24) - Bistand til staten (26) — Zndring af diskontoen (28)
= Forslag til ny oktroj (28) - Universitetets kritik (31) — Rigsdagsbehandlingen (3¢) —
De gennemforte @ndringer (35) ~ Sammenfatning (38) — Krigsekonomien (39) —
Den realskonomiske udvikling (39) — Kreditudvidelsen (4/) - Pris- og lenudviklingen
(43) ~ Rationeringer og maksimalpriser (#4) — Ledige penge (#4) - Sammenfatning (¢5)
— Axel Nielsens analyse (¢6) — Tidens penge- og kreditteori (46) — Den svenske guld-
sperring (48) — Svenske krav til Danmark (49) - Den danske guldsparring (50) ~
Axel Nielsens konklusioner (52) — Nationalbankens forsvar (53) — De krigsforendes
krav (55) — Danske guldkeb og udlan (55) — Det forste store 1an (56) — De folgende 1an
(57) — Det politiske ansvar (59) ~ Sammenfatning (60)

Normaliseringen.............c.oooiiiiiiiiiiiiiii .

Den fzlles malsetning (61) —~ Den internationale konjunkturudvikling (61) ~ Den
danske malsztning (62) ~ Den danske konjunkturudvikling (65) — Produktion og leve-
standard (67) — Pengevzardien (68) - Pengepolitikken (69) ~ Banker og sparekasser (71)
~ Aret 1922 (73) ~ Sammenfatning (74) - Nationalbankens public relations virksomhed
(75) ~ Kravet om en indkomstpolitik (76) ~ De sméa midlers politik (77) ~ Valuta-
fellesradet (79) ~ Valutakommissionen (84) ~ Fortsat »produktionsbeskyttelse« (85) —
Skeen i den anden hand (86) — Valutakonferencen (87) — Malet for valutapolitikken
(88) — Midlerne i valutapolitikken (90) — Fellesudtalelsen (91) - Kursegaliserings-
fonden (92) — Den store fiasko (93) ~ Banken presser regeringen Neergaard (95) —
Regeringen snyder banken (96) — Regeringen Stauning (97) ~ Maksimalkurs pa dol-
lars (99) — Kronens hastige stigning (100) — Nationalbanken holder igen (102) — Kronen
gar i pari (103) - De politiske felger af pariforingen (104) ~ Sammenfatning (104)

Titel ogindhold

11

18

61



Danskpengehistorie Titel ogindhold

4, Normale tIder. oo 107

Guldbarrefoden (107) — Dzkningsreglerne (110) — Den skandinaviske mentunion (113)
—~Sammenfatning (116) - En overvurderet valuta (/17) - Den okonomiske vakst (19) -
Pengepolitikken (/23) — Institutionerne (127) ~ Sammenfatning (132)

Appendiks A. Bank- og sparekasselovene af 1919................... 134
Appendiks B. Bankloven af1930.......................o 147

Perioden 1931-1960

AF ERIK HOFFMEYER

1. De gkonomiske hovedproblemeri 1930’erne................... 155

Verdenskrisens konsekvenser (155)

2. England gér fra guldet. Usikkerhed om malsetningen for
valuta- og pengepolitikken...................... 162

Pres pa valutareserven (162) — Fastleggelse af kurspolitikken (163) — Mislykket forseg
pa at lempe kreditpolitikken (167) — Fornyet krav om lempelse af kreditpolitikken.
Afleveringspligtens ophavelse (169)

3. Kanslergadeforliget. Rentesenkning og konvertering af
landbrugetsgeeld ... eieanaaianns 176

Valutakursen legges fast over for sterling (176) — Konverteringsforseget vedtages.
Krisefonden (178) — Forste forseg. Parikonvertering (783) — Andet forseg. Konverte-
ring under pari (186) — Tredje forseg. Parikonvertering (192) — Hvorfor lykkedes det
ikke at seenke renten? (200)

4. Valutaaktionen. Forspg pa at gennemtvinge en yderligere

devaluering.................o 202
L. S. gar til aktion (202)

5. Normalisering og afspaending....................oool, 207

De billige penges politik opgives (207)

6. /ndring af nationalbankloven........................... 212

Forpostfegtninger (212) — Realitetsforhandlinger med regeringen 1933-34 (216) -
Rigsdagsforhandlinger om nyordningen (219)

7. Realgkonomisk udvikling under krig og besattelse ........... 225

Forrykkelse af den ekonomiske balance mellem land og by (225)

8. Valutamangel fra krigens udbrud til besettelsen.............. 229
Usikkerhed om valutakursen (229)



Danskpengehistorie Titel ogindhold
9. Besaxttelsen. Tyske betalingsmidler eller danske? .......... .. 232
Omleb af tyske penge afverges (232)

10. Forhandlinger om en told- og mentunion. Revalueringen .. 235
Det danske initiativ (235)

11. Foranstaltninger mod pengerigeligheden ...................... 240
Rentefald (240) — Omfattende konvertering (240) - Binding af de ledige penge (243)

12. Genopbygning og pengesanering .............c.coeevveeniinenen. 250
Det okonomiske tab under besxzttelsen (250) — Undertrykt inflation og valutavanske-
ligheder (250) — Finanspolitikken dominerer. Behov for bedre planlegning af den
skonomiske politik (253)

13. Sterlingkursen. Pengesaneringen 1945-47 ..................... 255
Engelsk vurdering af kronen (255) — Venstreregeringens vaklen med hensyn til
valutakursen (255) — Sanering uden nettoopsugning (257) — Formueafgifter og penge-
rigelighedspapirer (260) — Kassereservekravene lempes mod nationalbankens rad (267)

14. Marshallhjzlp. Forseg pé at fastholde en lav rente 1948-50 263
Pres pé valutalikviditeten (263) — Den nye regerings pengepolitiske malsztning (26¢) —
Forseg pa stramning af pengepolitikken i vinteren 1947-48 (265) — Omslag i efteraret
1948 (268) — Konjunktursvaekkelse. Sterlingdevaluering. Kassereservereglerne ophzves
(271) — Ekspansion og valutatab. Diskontoforhejelse og ophvelse af genbelining af
byggelan (273)

15. Langsom vakst indtil bytteforholdsforbedringeni 1957...... 278
Omstilling til industrisamfund (278)

16. Stramning af den skonomiske politik. Brevaftalen............ 282
Kriseforlig (282)

17. Statens treek pa nationalbanken. Forseg pé at indfere kasse-
reserveregler ... ... . 287
Atter pres pa valutalikviditeten (287) — Forseg pé at indfere variable kassereserves
bestemmelser i bankloven (290)

18. Forbedring af statsfinanserne. Hvordan skal kasseoverskud-
detanvendes?....... ... 293
Staten trakker sig ud af boligfinansieringen (293) — Efterskrift (295)

19. Institutionerne pa penge- og kapitalmarkedet................. 298
Placeringsregler (298) — Banker og sparekasser (300) — Forsikringsselskaber og pen-
sionskasser (302) - Kredit- og hypotekforeninger. Linefonden for kortfristede priori-
tetslan (303) — Staten som langiver og garant (306) — Nye obligationsudstedende
institutter (310) — Statistisk oversigt (318)

20. Pengepolitikkens betydning ..............coooo 319
Banksystem og kapitalmarked (3/9) - Bankernes kreditudvidelse (321) — Obligations-

‘renten (327)
Personregister..... ..., e 333
SaAGIeISTET . ... it 337



Danskpengehistorie? - 1914-1931 1. Detpengepolitiskelrama

1. Det pengepolitiske drama

Indledning

Tiden fra forste verdenskrigs udbrud i 1914 til sterlingkrisen i 1931 var
ganske bevaget.

De ydre vilkdr for Danmarks ekonomi @ndredes med mellemrum s&
kraftigt, at en tilpasning blev uomgengeligt nedvendig. Men denne til-
pasning vanskeliggjordes af udenrigspolitiske og indenrigspolitiske hensyn.

I visse perioder, ikke mindst under forste verdenskrig, lagde sikkerheds-
politiske hensyn band pa landets gkonomisk-politiske handlefrihed. I andre
perioder var det i hgjere grad traditionelle handels- og valutapolitiske
hensyn.

De indenrigspolitiske begraensninger af den skonomisk-politiske handle-
frihed kunne veere hensynet til partistillingen i folketinget eller hensyn til
mere eller mindre velorganiserede interessegrupper.

De fornedne pengepolitiske afgerelser métte derfor ofte traeffes i
spandte situationer, hvor en rackke, modsat rettede hensyn afvejedes over-
for hinanden.

I det folgende beskrives dette drama. Men forst et par ord om scenen,
hovedrollerne og stykkets tre akter.

Scenen

Scenen er det danske penge- og kapitalmarked. Dens opbygning illustreres
af tabel 1.1, som bringer en oversigt over markedet for fordringer.

Nu bestdr penge- og kapitalmarkedet bdde af markedet for fordringer
og af markedet for ejendomsbeviser, herunder aktier. Pengepolitisk har
markedet for ejendomsbeviser dog ikke tilnzrmelsesvis den interesse som
markedet for fordringer. Dramaet udspilles derfor hovedsagelig pd den
del af scenen, som kortleegges af tabel 1.1.

Tabellen gor ikke krav pa fuldstendighed. Den prasenterer blot de vig-
tigste forbindelser imellem kreditorer og debitorer. Den bringer heller in-
gen talmessige oplysninger, hvor gnskeligt det end kunne vare.!) Men

1) I Poul Winding, Det danske Kapitalmarked, udgivet af Bikuben, Kebenhavn 1958, brin-
ges i tavleheftet tabel 17.1,, forsegsvis en fordringsbalance for 1955 indeholdende en del
talmassige oplysninger. Der er dog ikke tale om en ren fordringsbalance, idet oplysnin-
ger om aktier er medtaget, og Poul Windings systematik afviger i evrigt noget fra den
her anvendte. Dette skyldes dels, at denne fremstillings formé&l ikke helt falder sammen
med Windings, og dels at Winding for 1955 havde adgang til fyldigere statistiske op-
lysninger end dem, der foreligger for 1914.
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Tabel 1.1 Hovedtyper af fordringer omkring 1914

1. Detpengepolitiskelrama

ningsinstitutter

Debitorer
\ Borgere Virksomheder | Kommuner Staten Udlandet
Kreditorer
Borgere Gzldsbeviser | Veksler Obligationer Obligationer Indlan i penge-
Veksler Pantebreve Skillement institutter
Pantebreve Obligationer Veksler
Obligationer
Virksomheder | Gzldsbeviser | Galdsbeviser | Obligationer Obligationer Indlan i penge-
Afbetalings- Afbetalings- Varekreditter | Skillemsnt institutter
kontrakter kontrakter Varekreditter | Galdsbeviser
Veksler Veksler Veksler
Pantebreve Pantebreve Obligationer
Varekreditter | Obligationer Varekreditter
Varekreditter
Kommuner Galdsbeviser Galdsbeviser Obligationer Obligationer Obligationer
Pantebreve Pantebreve Skillement
Staten Gaeldsbeviser Gzldsbeviser Obligationer Indlén i penge-
Pantebreve Pantebreve Geldsbeviser institutter
Obligationer
Udlandet Veksler Galdsbeviser | Obligationer Obligationer
Veksler
Obligationer
Varekreditter
National- Udlan Udlén Udlan Udlan Udlantil penge-
banken Veksler Veksler Obligationer Obligationer institutter
Obligationer Skillement Indlén i penge-
institutter
Ikke udnyttede
kredittilsagn
Veksler
Obligationer
Banker Udlan Udlan Udlén Obligationer Udlantil penge-
Veksler Veksler Obligationer Skillement institutter
Pantebreve Pantebreve Indlan i penge-
Obligationer institutter
Ikke udnyttede
kredittilsagn
Veksler
Obligationer
Sparekasser Udlan Udlan Udlén Obligationer Obligationer
Veksler Veksler Obligationer Skillement
Pantebreve Pantebreve
Obligationer
Forsikrings- Udlén Udlan Udlan Obligationer Obligationer
selskaber Pantebreve Pantcbreve Obligationer Skillement
Obligationer
Realkredit- Pantebreve Pantebreve Pantebreve
institutter
Overformynde- | Udlan Udlan Udlén Obligationer Obligationer
ri o0.a. forvalt- | Pantebreve Pantebreve Obligationer
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a Forsikei R Overformyn-
National- orsikrings- ealkredit- deri 0. a.
banken Banker Sparekassex selskaber institutter forvaltnings-
institutter

Indlén Indl&n Indlén Policers Obligationer Recepisser
Sedler Ikke udnyttede tilbagekobs-

kredittilsagn vaerdi

Veksler
Indlén Indlén Indlan Obligationer Recepisser
Sedler Tkke udnyttede

kredittilsagn

Veksler
Sedler Indlan Indlan Obligationer
Indl&n Obligationer
Sedler
Indlén Indl&n Indlén Policers Obligationer Recepisser
Ikke udnyttede | Ikke udnyttede tilbagekebs-
kredittilsagn kredittilsagn vaerdi
Sedler Veksler

Udlén Udlan Obligationer

Veksler
Indlén Indlan Udlén Obligationer
Ikke udnyttede | Ikke udnyttede
kredittilsagn kredittilsagn
Sedler Udlin
Sedler Indlén Indlan Obligationer

Tkke udnyttede

kredittilsagn
Sedler Indldn Indlén Genforsikr. Obligationer

pol.s tilbage-
kebsvaerdi

Pantebreve Pantebreve Pantebreve

Indlin Indlén Indl&n Obligationer
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den viser, at der gar mange veje fra kreditorer til debitorer. Derved an-
tyder den en vis elasticitet i pengesystemet. Dette spiller en rolle for penge-
politikkens muligheder.

Tabel 1.1 viser endvidere, at nationalbanken ene af alle kunne udstede
sedler. Reglerne for denne seddeludstedelse var fastsat i loven af 12. juli
1907 om forlaengelse af nationalbankens oktroj fra 1. august 1908, jfr.
bind 1, side 364-367.

Desuden fremgér det af tabellen, at nationalbanken blandt sine kunder
havde enkeltpersoner, virksomheder og kommuner. Omkring 1. verdens-
krigs udbrud var hovedkunderne dog staten og de private pengeinstitutter.

Med staten havde nationalbanken fra 1. april 1914 en overenskomst,
som gjorde nationalbanken til statens bankier, hvilket bl. a. beted, at stor-
stedelen af statens disponible kassebeholdning skulle placeres i national-
banken.

Blandt de private pengeinstituter var det navnlig de private banker,
som betjentes af nationalbanken. Hovedproblemerne var dels, i hvilket
omfang nationalbanken skulle forsyne de private banker med likvide mid-
ler, dels under hvilke omsteendigheder nationalbanken skulle komme ned-
stedte pengeinstitutter til hjalp for at undgd ,run“ pd banker og spare-
kasser. Overvejelser om sddan nedhjelp er bl. a. omtalt i bind 1, side 376-
388, i forbindelse med krisen 1907-08.

Denne krise gav igvrigt anledning til krav om en szrlig banklovgivning
og en skarpelse af sparekasseloven af 1880. I 1910 nedsattes en kommis-
sion, som afgav betenkning i 1912. Ved ferste verdenskrigs udbrud var
det endnu uafklaret, hvad der skulle ske.

Forsikringsselskaberne, som (jfr. tabel 1.1) havde en rakke forbindel-
ser til andre institutioner pd penge- og kapitalmarkedet, var ikke under-
givet nogen pengepolitisk interessant lovgivning i 1914.

Realkreditinstitutternes forhold er beskrevet i bind 1, side 273-277.

Det er verd at bemarke, at scenens opbygning undergdr stadige for-
andringer, medens dramaet stir pa. En del af disse, f. eks. @&ndringerne i
styrkeforholdet mellem banker og sparekasser, omtales efterhdnden som
fremstillingen skrider frem. Andre, d.v.s. lovgivningen om institutio-
nerne, behandles i appendiks A og appendiks B.

Hovedrollerne

Dramaets hovedroller spilles af staten, nationalbanken og universitetet.

1 statens rolle optrddte ved forste verdenskrigs udbrud ministeriet Zahle,
repraesenterende partiet Det radikale Venstre. De pengepolitisk interessante
personer var her konseilspraesident, justitsminister og dermed kongelig

14
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bankkommissar, Carl Th. Zahle, udenrigsminister Erik Scavenius, finans-
minister Edvard Brandes og handelsminister Hassing Jorgensen.

Carl Th. Zahle, f. 1866, var jurist af uddannelse, uhyre indsigtsfuld,
en dreven debatter og en stor taktiker.

Erik Scavenius, f. 1877, var gkonom af uddannelse. Ved sin udnzvnelse
til minister havde han en diplomatisk karriere bag sig. Hans dispositioner
przgedes af en kelig afvejning af skonomiske og sikkerhedspolitiske hen-
syn.

Edvard Brandes, f. 1847, var broder til Georg Brandes og en udpraget
talsmand for byradikalismen. Han uddannedes som filolog, blev dr. phil.
og udevede en betydelig skribentvirksomhed. I sin finansministertid lagde
han betydelige administrative og parlamentariske evner for dagen.

J. Hassing Jorgensen, f. 1872, var bankuddannet. Efter en fremgangsrig
periode som erhvervsmand kom han ind i politik ved ministerudnavnelsen
1 1913. Han led dog noget under sin manglende parlamentariske erfaring.

I nationalbankens rolle optrddte de fem direkterer: Winther, Lauridsen,
Stephensen, Rubin og Ussing.

Jens Peter Winther var kongevalgt direktor. Han var fodt i 1854 og
uddannet som jurist. Efter en kort tid som sagfererfuldmagtig gik han
ind i en embedskarriere, som han i 1897 forlod for at blive direktor i
Kebenhavns Léne- og Discontobank. Herfra hentedes han i 1907 til na-
tionalbanken. Han var s oplagt direktionens banktekniker.

Johannes Peder Lauridsen var bankens (kongevalgte) landbrugskyndige
direktor. Han var fedt i 1847 og uddannet som landmand. Han engagere-
des dog tidligt i industriel virksomhed, bl. a. margarinefabrikation, om-
kring stationsbyen Vejen. Han deltog aktivt i politik og valgtes i 1907 til
landstinget for partiet Venstre. Udnavnelsen til nationalbankdirektor i
1908 forhindrede ham ikke i at fortsatte i landstinget, hvor han blev til
1918.

Westy Stephensen, f. 1868, var handelsuddannet og en overgang inde-
haver af et islandsk kommissionsfirma. I 1908 blev han medlem af gros-
serer-societetets komité, og dér fortsatte han indtil 1933, selv om han i
1913 blev nationalbankdirekter. Stephensen var direktionens valutaekspert.

Marcus Rubin, f. 1854, var uddannet som skonom. Han havde ved sin
udnzvnelse til nationalbankdirekter i 1913 en strilende embedskarriere og
et omfattende, hojt respekteret, videnskabeligt forfatterskab bag sig. I 1896
var Rubin blevet chef for statens statistiske bureau, men det holdt hardt,
da mange ansd det for betznkeligt at give s& stor en post til en person
med Rubins radikale anskuelser?). Efter systemskiftet blev han generaltold-

1) Da Rubin blev kommander af 1. grad, skrev Klods-Hans, den 17. oktober 1918, side 87:
»Nationalbankdirekteren, fordum radikal-fronderen, men den tid var glemt og dad, den
gang en rubin var red“.
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direktor og chef for skattedepartementet. Derigennem kom han til at yde
et meget stort og anerkendt arbejde i tilknytning til skattereformen af
1903 og toldloven af 1908. I kraft af sin faglige skonomiske indsigt, sin
fremragende formuleringsevne og hele personlighed blev Rubin en af di-
rektionens ledende krafter.

Carl Th. Ussing, f. 1857, var sen af nationalbankdirekter W. Ussing.
Han uddannedes som jurist og blev i 1884 dr. jur. pd en afhandling om
A. S. Orsted som retsleerd. Sin betydeligste juridiske indsats kom han dog
til at ove indenfor arbejdsretten. Fra 1899-1910 var han nastformand for
Den permanente Voldgiftsdomstol. I 1908 blev han formand for et af ar-
bejdsmarkedets parter nedsat fallesudvalg, som skulle overveje frem-
gangsméden ved losning af arbejdskonflikter p& omréader, hvor september-
forliget af 1899 ikke gav klare regler. Resultatet af udvalgets arbejde blev
den sikaldte ,norm for regler for behandling af faglig strid“ med den
skelszttende opdeling af konfliktstoffet i retskonflikter og interessekon-
flikter. Dette var i alt veesentligt Ussings veerk, og da Den permanente
Voldgiftsdomstol i 1910 aflestes af Den faste Voldgiftsret overtog Ussing
helt naturligt formandsposten. Denne post beholdt han indtil 1920 til
trods for udnazvnelsen til nationalbankdirektor i 1914. Ussings neere kon-
takt med arbejdsmarkedets parter har nzppe veret uden betydning for
det hensyn, han som nationalbankdirekter mente at matte tage til produk-
tion og beskaftigelse. Ussing fik et udmarket samarbejde med Rubin og
udadtil stod de to som nationalbankens ledere. I den forste del af deres
samarbejdsperiode var det navnlig Rubin, der stebte kuglerne, og Ussing,
som med megen virtuositet fyrede dem af. Han satte gerne sine tanker pd
tryk, holdt en del foredrag og svang med mellemrum sveben over sine
medborgere.!)

1 universitetets rolle optradte professor Axel Nielsen, f. 1880. Han var
dr. polit. pd en afhandling om den faldende rigsdalerveerdi i Danmark i
tiden 1671-1726. I 1911 blev han efter konkurrence professor ved Keben-
havns universitet. Han var uhyre belzst, stringent i sin tankegang, grun-
dig og nejagtig i sin fremstillingsform, fuld af selvtillid og tilsyneladende
overbevist om, at han som representant for den gkonomiske videnskab
matte holde nationalbanken til ilden i kampen for en stabil pengeverdi.
Til billedet af Axel Nielsen herer, at han var alvorsmand.

Under dramaets afvikling @ndredes rollebesxtningen lgbende. Dette vil
blive bemerket efterh8nden som fremstillingen skrider frem.

1) Se bl. a. hans to foredrag ,Offentlig moral®, holdt den 25. september 1908 (efter
Alberti-katastrofen) i Juridisk Forening, og ,Kollektiv moral®, holdt i 1921 i Pzdago-
gisk Selskab. Begge foredrag udsendtes i pjeceform p& G. E. C. Gads Forlag. De er
genoptrykte i Carl Ussing ¢ skrift og tale, udgivet af Oluf H. Krabbe, Kobenhavn 1985,
5. 473-491 og s. 492-512.
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De tre akter

Stykkets forste akt udspilles under den forste verdenskrig, hvor landets
gkonomi skulle omstilles fra freds- til krigsforhold.

Anden akt dekker perioden fra vabenstilstanden i 1918 til genoptagelsen
af guldindleseligheden pr. 1. januar 1927. I ferste del af denne periode var
genopbygningen og produktionens omstilling til normale forhold det cen-
trale. Derneest var genindferelsen af guldindleseligheden et af de vigtigste
mal for den gkonomiske politik.

Tredje og sidste akt foregdr i tiden fra pariferingen i 1927 til sterling-
krisen 1 1931. I denne periode skulle man lzre at leve med en lidt vakkel-
vorn guldfod.

Og nu til farste akt.

2 Daunsk Pengehistorie I1 17
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2. Den forste verdenskrig

Indledning

Nar man i dag ser tilbage pd den forste verdenskrig, falder det i ojnene,
at centralbankerne i de fleste lande stilledes over for to forskellige saet
problemer.

Det forste saet problemer fremkaldtes af selve krigsudbruddet. Mange
folk blev opskreemte og foretog sig noget ekstraordineert under indtryk af
de ekstraordinare forhold. Her blev det s centralbankernes opgave at
bidrage til at skabe ro.

Det andet sxt problemer var knyttet til den tid, hvor krigen var blevet
hverdag, og befolkningen havde vannet sig til at leve med den. Da drejede
det sig om at indpasse pengepolitikken i krigsekonomien.

Det vil vere hensigtsmassigt at behandle hver problemkreds for sig.

Krigsudbruddet

Pd en rzkke udenlandske penge- og kapitalmarkeder skabte de interna-
tionale forviklinger narmest panik i slutningen af juli og begyndelsen af
august 1914. Danskerne tog situationen roligere, men ikke roligt nok.

Den spxndte situation skabte hos alt for mange mennesker et enske om
at se rede penge. Dette gav sig forskellige udslag.

For det forste sogte mange at realisere deres aktier og obligationer.
Dette trykkede kurserne sd meget, at det blev aktuelt at lukke bersen.

For det andet gnskede mange deres indskud i banker og sparckasser
ombyttet med kontanter. Dette blev en sd alvorlig belastning for penge-
institutterne, at man métte begraense retten til udtraek.

For det tredje onskede mange deres pengesedler ombyttet med guld.
Dette foltes som en s& alvorlig trusel imod nationalbankens guldbehold-
ning, at sedlernes guldindleselighed méitte suspenderes.

For det fjerde sogte mange at hamstre solv, bl. a. ved at gemme skille-
ment. Dette nedvendiggjorde udstedelsen af 1- og 2-krone sedler.

For det femte strammedes kreditten ekstraordinert virksomhederne imel-
lem. Dette bragte s& mange foretagender i likviditetsvanskeligheder, at en
henstandslovgivning kom p& dagsordenen.

For det sjette kom en raekke pengeinstitutter p& grund af de ekstraordi-
nzre udtrek fra udldnskunder i s& store vanskeligheder, at bistand fra
nationalbanken blev nedvendig.
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Ved siden af kreditterne til private og til pengeinstitutterne madtte na-
tionalbanken ved krigsudbruddet yde staten finansiel bistand.

Alt i alt folte nationalbanken sig sdledes tvunget til at udstede sedler i
et langt sterre omfang, end oktrojen tillod. Dette rejste sporgsmalet om
en &ndring af oktrojen.

N3r man s3 alligevel havde oktrojen til debat kunne man ved siden af
seddeldzkningsreglerne lige s& godt drefte spergsmalet om det finansielle
forhold imellem stat og nationalbank samt spergsmalet om hvilken mi-
nister, der skulle vere kongelig bankkommisser.

I det folgende skal vi gennemgé disse problemer ét efter ét.

Lukning af borsen

Under indtryk af den almindelige frygt for fremtiden segte en del menne-
sker at komme af med deres aktier og obligationer for at f& rede penge i
stedet. Da der ikke dengang kunne vare tale om massive stotteopkeb fra
nationalbanken, métte veerdipapirene afszttes til folk med en mere opti-
mistisk indstilling, og dem var der ikke mange af. Derfor métte kurserne
vige. Fra den 1. til den 31. juli faldt obligationskurserne en 3—4 points, og
aktiekurserne trykkedes feleligt.!) Der blev fra forskellig side appelleret
til publikum om at tage den med ro,?) men det var tilsyneladende ikke
tilstrckkeligt, og man begyndte da at drefte, hvorvidt man ogsd her 1
landet skulle lukke bersen. Flere udenlandske berser var blevet lukket i de
sidste dage af juli.

Den 29. juli 1914 medtes handelsminister Hassing Jorgensen med kurs-
noteringsudvalgets formand, vekselerer Reimann, og reprasentanter for de
fem hovedbanker.?) Resultatet af dreftelserne blev, at kursnoteringen fort-

1) Se Einar Cohn, Oversigt over skonomiske tilstande, Kobenhavn 1915, tabel II, side
10-13.
2) Bl. a. af professor, dr. polit. L. V. Birck, MF, der den 27. juli 1914 i Nationaltidende
skrev: ,Vor formue er i reglen fastbundet i fabrikker, varer og fast ejendom. Denne
kapital er ofte reprasenteret ved aktier, obligationer og gxldsbeviser. Den enkelte
opger sin formue efter omsztningsvaerdien af hans kapital; medens mine passiver og
forpligtelser forbliver uforandrede under krig og kriser, s& skifter mine aktiva og til-
tilgodehavende veerdi fra dag til dag, uden egen skyld; de samme aktiver, som under
den ene dag rigeligt opvejer mine passiva, kan den naste dag fi sd meget ringere
veerdi, at jeg er insolvent. Har jeg fornuft nok til ikke at likvidere, og mine forpligtelser
p4 den anden side ikke er forfaldne, kan jeg vente, at et af krise, kyig eller rygter
fremkaldt nedslag i min formues omsetningsverdi atter vil ophore. Vort forste er da
at holde ud, at undlade at realisere, ndr det ikke er strengt nodvendigt; thi de veardier,
der nu viger tilbage, vil atter komme frem igen.“ Her citeret efter Borsen, den 28. juli
1914.
Nationalbanken, landmandsbanken, privatbanken. handelsbanken samt disconto- og
revisionsbanken.

8
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sattes som szdvanlig, imod at der gennemfortes visse praeventive foran-
staltninger. De fem hovedbanker vedtog siledes indtil videre at frafalde
krav om indbetalinger p& l&n pa berspapirer, sd lenge kursvaerdien af de
héndpantsatte verdier ikke gik under linebelobet. En lignende foranstalt-
ning var nogle dage forinden gennemfort af Berlins store banker, og den
hilstes med tilfredshed af bl. a. dagbladet Bersen, fordi ,den yder publi-
kum en vidtreekkende betryggelse og hindrer en yderligere demoralisation
af markedet gennem tvangssalg og realisation af svage positioner.“!)

Desuden vedtog kursnoteringsudvalget efter handelsministerens henstil-
ling, at ingen kursnoteringsdeltager indtil videre méitte medvirke ved bais-
seforretninger.

Fredag den 31. juli 1914 var man noget i tvivl om, hvorvidt der fortsat
burde holdes bers p& normal mide, men man gjorde det, idet man dog
besluttede, at der ikke skulle finde nogen officiel notering sted om lor-
dagene i august maned. S& havde man weekend’en til at tenke sig om.
Mandag den 3. august 1914 bekendtgjorde grosserer-societetets komité,
at der indtil videre ikke var nogen officiel notering af aktie- og obliga-
tionskurser pa Kebenhavns bers.

Lukningen af fondsbersen betod ikke, at omsatningen gik i std. Blot, at
man ikke noterede kurserne. Hvad opndede man da ved at suspendere
kursnoteringen? To ting hdbede man. Dels undgik man, at daglige med-
delelser om faldende kurser skabte yderligere uro. Dels gjorde man det
betankeligt for udenlandske indehavere af danske veardipapirer at sege
disse solgt, nar der ikke foreld pracise, officielle angivelser af kurserne.?)

Loft over udtrekkene

Publikums enske om at se kontanter gav sig som neevnt tillige udslag i
ekstraordinart store udtreek af indskudsmidler fra banker og sparekasser.

Thukommende 1907-08 var man en overgang bange for et formeligt
»run“ pa pengeinstitutterne.

P4 denne baggrund vedtog rigsdagen den 2. august 1914 en bemyndi-
gelseslov,?) hvorefter handelsministeren, s& leenge situationen krevede det,
kunne bestemme, at der som hovedregel ikke kunne forlanges udbetalt
mere end 300 kr. om ugen af indskud i bank eller sparekasse. Det under-
stregedes under lovens behandling i rigsdagen, at det alene var hensigten

1) Se Bersen, den 80. juli 1914.

%) Einar Cohn mener i Daenmark under den store Krig, Kebenhavn 1928, side 32, at de
store pengeinstitutter navnlig frygtede en stark tilbagestremning af verdipapirer fra
Tyskland.

8) Midlertidig lov nr. 156 af 2. august 1914 om udbetaling af indlin og sparckassemidler.
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at bremse de unormale udtrek af pengeinstitutterne, men ikke at laegge
hindringer 1 vejen for den normale omsztning.

Allerede den 4. august 1914 kunne dagbladet Bersen oplyse, at loven
havde haft en gunstig virkning, samt at den fra bankernes side var blevet
anvendt med megen kulance og naturlig hensyntagen til individuelle for-
hold, hvilket havde bidraget til publikums beroligelse.

Suspension af guldindloseligheden

En del af de mennesker, som havde sikret sig kontanter i form af penge-
sedler, var ikke tilfredse hermed. De ville have @delt metal og helst guld.
Derfor gik de til nationalbanken, som i henhold til oktrojen havde pligt
til at indlese sedler med guld.

Denne situation var ikke holdbar. Den 31.juli 1914 skrev national-
bankens direktion til finansministeren og bad om at f& guldindleseligheden
suspenderet. Det skete ved en hastigt vedtaget lov af 2. august 1914. Indtil
den 1. oktober 1914 overlod loven det til nationalbanken selv, om den
ville indlese sine sedler med guld. Sidenhen blev loven forleenget med
korte mellemrum.

Under folketingsdebatten sagde finansminister Edvard Brandes, at selv
om nationalbanken nagtede at indlese sedlerne ville pengevardien ikke
derved falde, ,thi dette, at guldet findes i nationalbanken, gor da ikke
seddelen mindre verdifuld.“?)

Den 6. august 1914 fulgtes suspensionen af guldindleseligheden op med
en lov, som forbed udfersel af adle metaller. Hermed sogte man yder-
ligere at vaerne landets guldbeholdning.

I~ og 2-krone sedler

Da det nu ikke langere var muligt at f& guld, segte nogle mennesker at
skaffe sig solv ved bl. a. at tilbageholde sterre mangder skillement. Dette
blev en alvorlig belastning for den daglige omsatning. Nationalbanken
bad derfor lovgivningsmagten om en bemyndigelse til at udstede 1- og 2-
krone sedler. Ifolge oktrojen matte banken ikke udstede sedler, der led pa
mindre belgb end 5 kr. Den 14. august 1914 fremsattes og gennemfortes et
lovforslag om udstedelse af 1- og 2-krone sedler.

Under behandlingen i landstinget oplyste nationalbankdirekter Laurid-
sen, som var partiet Venstres ordferer, at nationalbanken havde rigeligt
med selv, men at monten ikke ville veere 1 stand til at udmente tilstrackkeligt

1) Folketingstidende, Overordentlig samling 1914, spalte 27.
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til at dekke omsztningens behov, hvorfor nationalbanken matte have til-
ladelse til at udsende (de allerede trykte) 1- og 2-krone sedler.!)

Loven skulle gelde, indtil man genindferte guldindleseligheden og op-
haevede forbudet imod eksport af adle metaller.

Henstandslovgioning

Det almindelige onske om at se kontanter métte ogsd fa folger for kredit-
givningen virksomhederne imellem.

Kreditorerne blev séledes ganske ivrige for at {4 deres tilgodebavender
hjem. Nogle frygtede, at de urolige forhold kunne valte deres debitorer
omkuld, og sd gjaldt det om at f& pengene, medens debitorerne endnu
kunne betale. Andre var selv kommet i klemme. De kunne veere ramt af
udenlandske henstandslove, som fres deres tilgodehavender fast. De kunne
have mistet kreditmuligheder hos udenlandske og indenlandske pengein-
stitutter. Eller de kunne vere prasenteret overfor uvante betalingsfrister
for varer, som skulle kebes.

Betalingsbetingelserne strammedes nemlig meget steerkt. Den 4. august
1914 kunne dagbladet Borsen bringe en protest fra Randers handelsfor-
ening ,imod den fra forskellige fabriker og grossisters side fremkomne
fordring om kontant betaling og imod unedvendig indskreenkning af be-
talingsfristen for varer.”

Alt dette medferte, at mange virksomheder kom i likviditetsvanskelig-
heder. Det var da nzrliggende at forlange en henstandslovgivning i
lighed med, hvad man s i udlandet. Spergsmalet var kun, hvor vidt man
skulle ga.

Der blev meget hurtigt enighed om et moratorium i forholdet til ud-
landet. Man fandt det urimeligt, at danske tilgodehavender blev indefros-
set som folge af andre landes henstandslovgivning, medens disse landes
tilgodehavender i Danmark uhindret kunne forlanges betalt. Derimod var
der steerkt delte meninger om betimeligheden af et indenlandsk morato-
rium.

P& den ene side stod partiet Hojre, som meget varmt gik ind for et
vidtgdende indenlandsk moratorium.

P& den anden side stod partiet Venstre, som havde store beteenkeligheder.

Regeringen var i syv sind. Handelsminister Hassing Jorgensen udbad
sig den 5. august 1914 en fortrolig udtalelse fra nationalbanken, og sd
sogte han igvrigt at traekke afgorelsen ud ved at foranstalte en rakke me-
der med pengeinstitutterne og erhvervene.

Nationalbankens svar var klart. Det lod i al sin enkelhed:

1y Landstingstidende, Overordentlig samling 1914, spalte 115.
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sNationalbankens direktion udtaler enstemmigt, at det anser et inden-
landsk moratorium for upakravet og fordaerveligt.

Den mener, at de traktatmaessige betenkeligheder ved et moratorium,
der kun omfatter udland og ikke indland, dels i tider som disse er af
mere teoretisk end praktisk art, dels m& kunne elimineres ved et af de
underhdnden fremkomne forslag.

10/8 14

(underskrevet) Ussing. Marcus Rubin.“Y)

Men der var andet, som gjorde indtryk pé regeringen, bl.a. en ud-
talelse dagen efter, d.v.s. den 11. august 1914, fra Kebenhavns borger-
repraesentation.

Konseilspreesident og justitsminister Zahle forelagde derfor den 14. au-
gust 1914 folketinget et forslag til lov om betalingshenstand, der ved siden
af et udenlandsk moratorium rummede et begranset indenlandsk.

Det er givet, at dette lovforslag har veeret upopulzrt i nationalban-
kens direktion. Og det ville vaere menneskeligt, om nationalbankdirekter,
landstingsmand Lauridsen havde hvisket sit partis ordferer i eret, at na-
tionalbanken i en fortrolig udtalelse til regeringen havde taget afstand fra
et indenlandsk moratorium.

I hvert fald sagde partiet Venstre's ordferer, konsul August Birch (ikke
at forveksle med professor, dr. polit. L. V. Birck, der var hejremand) under
folketingets 1. behandling, at man i hans gruppe nzrede en vis @ngstelse
med hensyn til enkelte af lovforslagets bestemmelser, men at man ikke
fandt det betimeligt ,nu ved en forhandling her i salen at redegere for,
hvad vor ®ngstelse gelder.?) Derfor foreslog Birch, at lovforslaget gik i
udvalg. Den taktiske baggrund for dette skridt kunne vere, at et folke-
tingsudvalg kunne bede regeringen oplyse om nationalbankens stilling i
sagen.

Det politisk interessante er nu, at nationalbanken modificerer sit stand-
punkt en lille smule. I bilagene til direktionsprotokollen ligger under nr.
2054 en lille seddel. Med Marcus Rubins hdndskrift og i blek star der,
med et par stilistiske blyantsrettelser (foretaget af Ussing?):

»,Nationalbankens udtalelse var rettet imod det pd udtalelsens tidspuukt
fra flere sider fremkomne enske om et almindeligt indenlandsk moratori-
um, og denne udtalelse fastholdes. P4 den anden side md banken, efter
hvad der foreligger, tilr&de et udenlandsk moratorium og altsd kun sa vidt
et indenlandsk, som under hensyn til udlandet er strengt nedvendigt for
at udstede det udenlandske®.

1) Bilag nr. 2054 til direktionsprotokollen.
2) Folketingstidende, Overordentlig samling 1914, spalte 79.
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Den lille lap er ikke dateret, og der skal ikke her geettes p4, om den er
skrevet og i sit indhold viderebragt for eller efter lovforslagets 1. behand-
ling. Men den er sandsynligvis skrevet for 2. behandlingen i folketinget.
Ministrene har kendt den, og konsul Birch har nazppe varet helt ubekendt
med den. Muligvis har han hert om den under udvalgsarbejdet.

Da nationalbankens mening i kraft af bankens almindelige anseelse
havde en betydelig politisk vaerdi, métte Birchs bestrabelser under ud-
valgsarbejdet gd ud pé, at f4 fremlagt nationalbankens udtalelse. Omvendt
matte regeringens bestrabelser g& ud pd at udnytte den lille indrommelse,
banken havde givet, samtidig med at den overfor folketingsudvalgets med-
lemmer understregede det landsskadelige i at offentliggere nationalban-
kens begrundelse for sine synspunkter.

Den 18. august 1914 kom udvalgets betenkning, og samme dag gen-
nemfortes folketingets 2. og 8. behandling. Under udvalgsarbejdet var det
lykkedes at f& afsvaekket det indenlandske moratorium, men ikke nok til at
tilfredsstille partiet Venstre. Folketingsdebatten blev derfor meget hed og
en sand opvisning i den parlamentariske kunst. Begge parter segte at tage
nationalbanken til indtagt. Zahle ved at undgd sandheden uden at lyve.
Konsul Birch ved at nzrme sig sandheden uden at vare indiskret. Zahle
var imidlertid den behzndigste, og udvalgsflertallets indstilling vedtoges
af folketinget.

Hermed var slaget dog ikke tabt. Lovforslaget skulle i landstinget, og
hvem kom til at sidde i landstingsudvalget? Nationalbankdirektor Laurid-
sen. Resultatet blev, at landstinget distancerede sig fra folketinget, hvor-
efter det indenlandske moratorium yderligere méatte afsvaekkes, for for-
slaget den 20. august 1914 kunne vedtages endeligt.

Loven fik gyldighed til den 10. oktober 1914, men forlaengedes i flere
omgange indtil den 15. oktober 1915,

Bistand til pengeinstitutterne

Det pludselige bortfald af kreditmuligheder i udlandet og de fremmede
moratorieordninger, som fres danske tilgodehavender inde, medferte en
oget krediteftersporgsel hos de danske pengeinstitutter, der samtidig mi-
stede kasse 1 kraft af publikums ekstraordinazre udtrak. Det er ovenfor
nevnt, hvorledes lovgivningsmagten sogte at veerne banker og sparekasser
imod uszdvanlige udtrazk.’) Her skal blot nzvnes, at nationalbanken?)
under indtryk af de szrlige forhold felte det som sin pligt at strekke sig

1) Se side 20-21.

%) Se skrivelse af 24. september 1914 fra nationalbankens direktion til den kgl. bank-
kommisszr, optrykt som bilag 1 til forslag om lov til wndring i nationalbankens
oktroj, forelagt i folketinget den 17, november 1914.
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s& vidt som muligt for at hjalpe pengeinstitutterne over likviditetskrisen,
jfr. det folgende sammendrag af nationalbankens méanedsbalancer juni-
december 1914.

Tabel 2.1 Sammendrag af nationalbankens mdanedsbalancer,
juni-december 1914

AKTIVER
Veksler Lan pa Korresp. | Guldbe- Andre Balance-
paindl. | Y& | 10411) | holdning?) |  kond sum
papirer
mill, kr, mill kr. mill, kr. mill. kr, mill, kr, mill. kr,
Ult. juni 1914.... 40,5 11,2 36,5 76,6 47,1 211,9
~ juli - ... 59,4 12,4 30,3 73,8 42,5 2184
- aug. — .... 85,7 21,5 41,7 68,9 41,6 259,4
- sept. — .... 74,8 20,5 56,9 69,0 41,2 262,4
-~ okt. - .... 80,5 19,0 63,1 69,0 42,7 274,38
-~ NOV. -~ .... 64,9 18,2 58,6 78,0 42,5 262,2
- dec. - .... 63,4 15,8 49,0 91,4 50,3 269,4
PASSIVER
Seddel- Folio Andrf: Balance-
omleb konti sum
mill, kr, mill. kr, mill. kr., mill kr.
Ult. juni 1914.................. 159,8 4,3 47,8 211,9
- gJquli - L 156,5 9,5 52,44 218,4
— @UE. T ieeiieeiecienaenas 194,2 7,2 58,08 259,4
— sept. = ... 211,83 5.4 45,7 262,4
- okt. -~ ..o, 224,23 5,3 44,8 274,3
= MOV, ™ tiiiiinienrneeeann 211,13 6,3 44,8 262,2
T (= N 206,6° 14,0 48,8 269,4

Materiale i nationalbanken.

1) Heri inkluderet nettoanfordringstilgodehavender hos Sveriges Riksbank, Norges Bank
og Reichsbank samt svenske og norske sedler.

?) Omfatter kun guld i ment og barrer.

%) Anglende udstedelsen af 5 pct. rentebzrende statsbeviser af 1914, se side 27.

4) Stigningen fra ult. juni til ult. juli skyldes navnlig en stigning i finansministeriets til-
godehavende.

%) Stigningen fra ult. juli til ult. august skyldes navnlig en stigning i nettoanfordringsgael-
den til Sveriges Riksbank, Norges Bank og Reichsbank.

Den stotte, nationalbanken ved krigsudbruddet ydede de private penge-
institutter, fandt sted i form af en udvidet ldngivning mod almindelig
bankmassig sikkerhed. P4 passivsiden modsvaredes udlinsstigningen stort
set af en foragelse af seddelomlgbet.

I det omfang, de private banker havde folioindestdender i nationalban-
ken, blev denne likviditetsreserve benyttet under likviditetskrisen.
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Tabel 2.2 Nationalbankens foliokonto

Heraf
Talt Bankers {?;;iet:; Privates
folio folio folio

mill. kr. mill, kr, mill. kr. mill. kr,
Ult. juni 1914..........oooiiat, 4,3 3,0 0,9 0,4
- Juli o~ e e 9,5 7,2 0,9 1,4
~ AU, = cieiiiiiiaesieseeeaaeans 7.2 1,9 1,4 3,9
~ sept. = i 5.4 1,7 1,0 2,7
— okt. = L iiiiiiiiieii e 5,3 1,6 1,6 2,1
= MOV. ™ tereneeiereserecastaanan 6,3 2,8 1,5 2,0
B s T 14,0 10,1 2,8 1,1

Materiale i nationalbanken.

Stigningen i de privates folioindestdender fra ult. juli til ult. august skyld-
tes hovedsagelig deponering af belgb i forbindelse med moratorieordnin-
ger. Udbetaling af disse belgb fandt navnlig sted i lebet af september og
oktober og afvikledes helt i lebet af december.

Bistand til staten

Ogsa staten fik likviditetsproblemer som folge af krigsudbruddet. Man
havde lenge varet klar over, at den internationale situation var spezndt,
og derfor bad finansministeriet allerede i 1912 nationalbanken om et for-
troligt tilsagn om en sarlig kredit pa 20 mill. kr. i tilfeelde af mobilisering.

Kreditten skulle ydes imod deponering af papirer af samme effektive
vardi tilherende statens reservefond og kassebeholdning. Da finansmini-
steren ikke kunne rade over reservefondens midler, praciserede national-
banken ved en skrivelse af 4. november 1912 til finansministeriet (der ved
skrivelse af 31. oktober 1912 havde bedt om en skriftlig bekraeftelse af den
mundtlige, fortrolige aftale), at deponeringen af reservefondens midler hur-
tigst muligt matte seges godkendt af lovgivningsmagten. Da der siden hen
opstod tvivl om fortolkningen af nationalbankens tilsagn, meddelte banken
ved skrivelse af 23. februar 1914 finansministeriet, at lovgivningsmagtens
tilladelse burde soges snarest muligt, forinden der blev brug for lanet?).

Den 1. august 1914 fremsatte finansministeren et lovforslag, som rigs-
dagen gennemferte samme dag, hvorefter reservefondens samtlige midler
inddroges midlertidigt i kassebeholdningen. Hermed var der skabt basis for
sikkerhedsstillelsen.

Nogen sterre praktisk betydning i tiden omkring krigsudbruddet fik
denne specielle kredit dog ikke, jfr. nedenstdende oversigt over statens
nettostilling overfor nationalbanken juni-december 1914.

1) Direktionsprotokol nr. 3, side 101 og 111.
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Tabel 2.3 Statens nettostilling overfor nationalbanken juni-december 1914

Ult.juni 1914, ...0viiiiiiiii i, 2,3 mill. kr.
— Juli o~ 74 - -
= AUB.  m e 46 - -
T L= >3 PR 1,3 - -
— okt — e e e 14 - -
B 1o 1S N 20 - -
P O -54 - -

Materiale i nationalbanken.
Der er set bort fra finansministeriets indldn som sikkerhed for jernbaneldn, jfr. bilags-

tabel XI1I.

En af grundene til, at statens trak pa nationalbanken blev s& forholdsvis
begrensede, var, at nationalbanken pd anden méde rakte staten en hjel-
pende hand. Den erklerede sig sdledes indforstdet med, at staten udstedte
1-8rige rentebzrende statsbeviser indtil et belgb af 25 mill. kr. Ved fore-
leggelsen af loviorslag herom, sagde finansminister Edvard Brandes den
1. august 1914 i folketinget: ,Det, det her drejer sig om, er, kan man
sige, at give staten en seddeludstedelsesret, som ellers tilherer national-
banken. Disse statsbeviser er teenkt som sedler, der skal gd mand og mand
imellem, og den 5 pct. rente vil jo sikkert gore dem mere veerdifulde end
almindelige sedler®.!) Finansministeren understregede, at han havde truf-
fet overenskomst med nationalbanken om en sddan ordning, og oplyste i
gvrigt under lovforslagets behandling, at man béde i 1864 og 1870 havde
truffet en lignende foranstaltning. I landstinget slog finansministeren end-
videre fast, at det ingenlunde var regeringens mening straks at gere brug
af den bemyndigelse, man sogte. Man hdbede tvertimod, at der slet ikke
ville blive brug for den.?)

Bemyndigelsen benyttedes dog allerede i efterdret, hvor der henholdsvis
den 1. oktober 1914 og den 1. november 1914 udstedtes to serier af de
etdrige 5 pct. rentebarende statsbeviser af 1914 til et samlet belgb af 10
mill. kr. Disse statsbeviser fik form af almindelige pengesedler til paly-
dende 10, 50, 100 og 500 kr. og modtoges i betaling ved alle kongelige
kasser og ved nationalbanken for deres pdlydende med tilleeg af rente efter
en pétrykt nzrmere beregning. Den effektive rente blev lidt under 5 pct.
p.a. De to serier indfriedes &rsdagen efter deres udstedelse, altsd henholds-
vis den 1. oktober 1915 og den 1. november 1915.%)

1) Se Folketingstidende, Overordentlig samling 1914, spalte 26.

2} Se Landstingstidende, Overordentlig samling 1914, spalte 76-77.

3) Den resterende del af bemyndigelsen benyttedes forst i fordret 1916, hvor den tredje
og sidste serie af de etirige 5 pct. rentebzrende statsbeviser af 1914 udstedtes til et

samlet beleb af 15 mill. kr. Disse statsbeviser blev udstedt i stykker pd mindst 100.000

kr. og overtoges af de kebenhavnske hovedbanker til pari. Udstedelsen fandt sted den
3. april 1916, indfrielsen et &r efter.
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Andring af diskontoen

Den almindelige stramning af penge- og kapitalmarkedet métte markeres
ved en forhgjelse af diskontoen, men da det var vigtigt at undgd panik,
métte der fares med lempe.

Da krisen spidsedes til, og det oplystes, at Sverige, Frankrig, England
og Tyskland havde forhejet deres diskonto til henholdsvis 31/2 pct., 41/2
pct., 4 pct. og 5 pct., forhsjede nationalbanken den 31. juli 1914 sin dis-
konto fra 5 pct. til 6 pct. og ophxvede nu den adgang, som bankerne
siden marts 1914 havde haft til at rediskontere veksler /2 pct. under dis-
kontoen. Finansministeren overvarede direktionens forhandlinger.

Den 3. august 1914 var situationen pd det europziske pengemarked ble-
vet s& anspandt, at London ifelge direktionsprotokollen!) noterede en dis-
konto af 11%/2 pct., Ostrig af 8 pct., Frankrig, Tyskland og Norge af 6
pct. og Sverige af 61/2 pct. P4 denne baggrund, og ,fordi der stilles ganske
overordentlige krav til nationalbanken®, vedtoges det at heve diskontoen
til 7 pct. fra og med den 4. august 1914.

Den 10. august 1914 konstaterede direktionen, at landets guldbehold-
ning var varnet gennem ophavelsen af indlgseligheden og forbudet mod
at udfere guld. Derfor s& den sig i stand til fra den 11.august 1914 at
nedsztte diskontoen til 6 pct. ,for at berolige stemningen i landet og for
ikke at leegge for steerk deemper pa den indenlandske handels- og industri-
virksomhed“. Finansministeren var enig i diskontozndringerne bide den
3. og den 10. august.

Forslag til ny oktrog

Publikums enske om sedler, erhvervslivets krav om kredit til erstatning for
bortfaldne eller indskraenkede kreditmuligheder i udlandet og de private
pengeinstitutters anmodning om bistand foranledigede nationalbanken til
at udstede sedler i langt sterre omfang end oktrojen tillod.

Den cirkulerende seddelmangde var:

Ult.juni 1914.. ...t 160 mill. kr.
- juli - 156 - -
= AUZ. ™ e eaiiasaeesaeeiaiaaaan 194 - ~
Medio sept. 1914 ........viiiiiiiii 202 - -

Da nationalbankens metalfond medio september 1914 var ca. 74 mill. kr.,
kunne der ifsige oktrojen udstedes sedler for ca. 148 mill. kr. Gransen
var sdledes overskredet med ca. 54. mill. kr.

Da der ikke var nogen rimelig udsigt til at f& bragt dette misforhold

1} Direktionsprotokol nr. 3, side 114,
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ud af verden, besluttede nationalbankens reprasentantskab!) pa sit mede
den 23. september 1914 at soge seddeldekningsreglerne andret. I forste
omgang skulle direktionen anmode den kongelige bankkommisszr om en
midlertidig lempelse i seddeldakningsreglerne. Dette kunne ifelge oktro-
jens § 7 ske ved kongelig resolution for en periode af indtil 2 4r. Man
ville dog kun bede om en lempelse indtil 15. januar 1915. Dette hang sam-
men med at man i anden omgang enskede en helt ny oktroj. Derfor be-
myndigedes direktionen til at foreleegge aktionerforsamlingen forslag til
aendring af oktrojen.

Ved skrivelse af 24. september 1914%) bad nationalbankens direktion
den kgl. bankkommisseer om at udvirke en lempelse af seddeldeknings-
reglerne. Samtidig oplyste direktionen, at den, under forbehold af aktio-
nzrforsamlingens godkendelse, senere ville sege de onskede lempelser
lovfastet, fordi det selv under normale forhold ville vare vanskeligt for
nationalbanken at lose sine opgaver pa grundlag af oktrojen af 1907.

I et bilag®) til skrivelsen af 24. september 1914 bringes felgende over-
sigt over forslaget:

Pligtig mindste dekning af den cirkulerende seddelmengde.

A. Efter de nuverende funderingsregler.

Egentlig metal (lovlig gangbar ment, guldbarrer, fremmed guldment) ...... 30 pct.
Deraf lovlig gangbar guldment 12,5 pct.

Tilgodehavender hos Norges Bank, Sveriges Riksbank og Den tyske Rigsbank

efter lovens nermere bestemmelser .........coviiiiiiiiiiiii ... 20 pct.
»Metalfond* 50 pct.

Andre sikkerheder 50 + 12,5 pet. ..ovvi i e 62,5 pct.
Talt.... 112,5 pct.

B. Efter de foresldede funderingsregler.

Egentlig metal (lovlig gangbar ment, guldbarrer, fremmed guldment) ...... 30  pct.
Deraf lovlig gangbar guldment 12,5 pct.

Tilgodehavender hos udenlandske korrespondenter og udenlandske statsobliga-

tioner efter disses officielle kurs ........ ...t 10 pct.
Metalfond* 40 pct.

Andre sikkerheder 60 + 15 pet. ..ot e 75 pct.
Talt.... 115 pct.

1} Jfr. bilag nr. 2057 til direktionsprotokollen.

%) Optrykt som bilag 1 til det lovforslag om ®ndring af nationalbankens oktroj, der fore-
lagdes folketinget den 17. november 1914.

3) Optrykt som bilag 2 til det lovforslag om &ndring i nationalbankens oktroj, der fore-
lagdes folketinget den 17. november 1914. En mindre unsjagtighed i nationalbankens
opstilling er her rettet. Hvor banken skriver ,Deraf lovlig gangbar ment 12,5 pct.”,
skrives her i overensstemmelse med oktrojen af 1907, § 7, nr. 2, stk. 2, og den kgl
resolution af 80. september 1914 ,Deraf lovlig gangbar guldment 12,5 pct.”
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Anm.: Dersom banken udnytter den foresldede ret til at udgive indtil 10 pct. af den
isvrigt cirkulerende seddelmangde imod lige beleb i danske statsforskrivninger, bliver -
over for den samlede cirkulerende seddelmangde — enhver af de i B. anferte procenter
at forringe med 1/11, medens pd den anden side dxkningen forsges med statsfor-
skrivningerne, hvis beleb er lig 1/11 af seddelcirkulationens belob.*

Det centrale i de foresldede seddeldakningsregler var saledes:

a. at metalfonden nedbragtes fra 50 til 40 pct. af den cirkulerende seddel-
mangde.

b. at der, ud over nettotilgodehavender hos vore tre nabolandes central-
banker, til metalfonden kunne henregnes nettotilgodehavender hos
udenlandske korrespondenter og udenlandske statsobligationer efter de-
res officielle kurs,

c. at der, ud over den efter de almindelige regler deekkede seddelmangde,
kunne udstedes sedler for et belgb svarende til nationalbankens be-
holdning af danske statsforskrivninger efter disses pédlydende, dog
ikke over /10 af den ievrigt cirkulerende seddelmangde.

Den 30. september 1914 kom den kongelige resolution. Den fulgte na-
tionalbankens forslag, men gjorde det til en betingelse, at statskassen fik
en afgift p& 5 pct. af det beleb, hvormed seddeludstedelsen oversteg det
efter 1907 loven tilladte.

Den 12. oktober 1914 afholdtes nationalbankens aktionzrforsamling.
Her bad bankbestyrelsen om tilslutning til at sege udvirket en varig lov
om zndring af nationalbankens oktroj efter retningslinier, som blev truk-
ket op af Marcus Rubin. Ved siden af de ovenfor under a., b. og c. nevnte
endringer foreslog bankbestyrelsen:

d. at statsafgiften for overskridelse af den efter oktrojen af 1907 tilladte
seddeludstedelse zndredes fra 5 pct. p.a. til halvdelen af nationalban-
kens diskontosats,

e. at maksimum for nationalbankens reservefond forhejedes fra 30 pct.
til 40 pct. af aktiekapitalen.

Aktionzrforsamlingen gav uden kommentarer sin tilslutning,!) og den
18. oktober 1914 sendte nationalbankens direktion et andragende til den
kgl. bankkommissaer.

Den 17. november 1914 18 lovforslaget pd folketingets bord. Det fulgte
de under punkterne a.—e. naevnte ensker fra nationalbanken, men fajede
hertil to bestemmelser, som indebar:

1) Jfr. bilag 2059 til direktionsprotokollen.
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f. at handelsministeren gjordes til kongelig bankkommisszr i stedet for
justitsministeren,

g. at nationalbanken ikke laengere skulle veare fri for at svare aktiesel-
skabsskat til stat og kommune.

Universitetets kritik

Forinden man ndede sd langt var spergsmalet om oktrojen draget langt
ind i den offentlige debat. Rent kronologisk startede det med, at
Axel Nielsen blev ophidset over dagbladet Bersens referat af aktioneer-
forsamlingens moede den 12. oktober 1914. Han for i blakhuset, og den
18. oktober bragte Borsen et langere indleg fra professoren. Den 22. ok-
tober 1914 svarede Rubin i Berlingske Tidende.!) Den 24. oktober 1914
sekunderedes Aksel Nielsen i Sors Amtstidende af sin zldre kollega, pro-
fessor, dr. polit. L. V. Birck MF. Hermed startedes en &relang bitter
strid imellem nationalbanken og universitetet.

Universitetets angreb pa nationalbanken fremfertes i en temmelig ube-
hagelig tone. Samtiden har muligvis undskyldt Axel Nielsens sprogbrug
med professorens unge alder. Men han forandrede sig nu ikke ret meget
med drene. At Birck var skarp i tungen og tilbejelig til at lobe med en
halv vind, vidste man. Men Birck blev som regel tilgivet, fordi han
var morsom.

Hvad var der nu parterne imellem? For det forste, formalet med na-
tionalbankens hele virksomhed. For det andet, nationalbankens ekonomi
som privat aktieselskab.

Ser vi forst pd formdlet med nationalbankens hele virksomhed kan vi
sterkt forenklet sige, at Rubin enskede at styrke bankens indflydelse pa
landets skonomi. Dette forudsatte, at nationalbanken kunne blive en stor
kreditgiver, og hertil kravedes lempelige deekningsregler. Rubins problem
var sdledes: Hvor lempelige seddeldzkningsregler kan man have uden at
tilsidesaette hensynet til pengevardien?

Axel Nielsen sd det derimod som nationalbankens forste opgave at be-
vare pengevaerdien. Hertil kraevedes stramme seddeldekningsregler. Axel
Nielsens problem var séledes: Hvor stramme seddeldzkningsregler kan
man have uden at tilsidesaette hensynet til kreditforsyningen?

I den konkrete sag fremhxvede Rubin, at omsatningen altid métte
binde pengesedler til et vist belob. Disse sedler ville aldrig blive prasen-
teret til indlesning, og derfor behovede de slet ingen dekning. I det se-
neste tre-dr havde ifelge de méanedlige opgerelser den cirkulerende sed-
delmzngde minimalt varet 127 mill. kr. og maksimalt 160 mill. kr. Nar

') Rubins svar imsdegik tillige et indleeg om samme emne fra Carl Thalbitzer i dagbladet
Politiken.
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man tog hensyn til, at seddelmangden nok var lidt sterre ved manedens
slutning end ellers, mente Rubin, at man burde runde lidt nedad og ansl4,
at der altid ville veere sedler for 120 mill. kr. ude i omsztningen.

Med nationalbankens finansielle ressourcer medio september 1914 og de
foresldede dxkningsregler var der basis for felgende seddeludstedelse:

Sedler Sikkerhedens art Sikkerhe.d cns
verdi

72 mill. kr. Guld 72 mill. kr.

24 - - Udenlandske tilgodehavender og statsobligationer 24 - -

144 - - Gode let realisable sikkerheder 180 - -

24 - - Danske statsobligationer 24 - -

264 mill. kr. I alt 300 mill. kr.

Af de 264 mill. kr. i seddelpenge, skriver Rubin, behover de 120 mill. kr.
ikke veere dzkkede, da de til enhver tid vil vaere bundet af omsatningen.
Tilbage er 144 mill. kr., hvoraf de 72 mill. kr. er dakket af guld og derfor
ikke behgver yderligere fundering. De resterende 72 mill. kr. vil veere dak-
ket af de resterende sikkerheder p4 228 mill. kr. De foresldede funderings-
bestemmelser, slutter Rubin, ger séledes sedlernes sikkerhed urokkelig.

For yderligere at underbygge sin argumentation giver Rubin sig i lag
med nogle temmelig tvivlsomme sammenligninger af guldbeholdningen i
forskellige lande, beregnet ved at dividere folketallet op i hovedbankernes
guldmangde. Det skulle han nu nok have ladet vaere med. Axel Nielsen
scorer straks nogle points ved at afdekke det tvivlsomme i Rubins guld-
sammenligninger.

Det centrale i Axel Nielsens kritik er imidlertid, at man ved spergsmalet
om seddeldxkningen ikke alene, ja, vel nxppe endda i ferste raekke, bor
interessere sig for den sikkerhed, d.v.s. de reale verdier, som stdr bag
sedlerne. Det vaesentligste m& vare at sikre, at banken til enhver tid kan
indlese sine sedler med guld, og i denne henseende mener Axel Nielsen,
at den foresliede ordning betegner et afgjort tilbageskridt i forhold til
1907-lovens funderingsregler.

Til den del af metalfonden, som ikke var egentligt metal, kunne efter
1907-loven alene henregnes ikke rentebzrende nettotilgodehavender pd
anfordring hos vore tre nabolandes centralbanker. Efter Rubins forslag
skulle alle nettotilgodehavender hos udenlandske korrespondenter samt
udenlandske statsobligationer kunne regnes med. Axel Nielsen konstate-
rede, at intet ville forhindre banken i at indsatte et belsb pd deposit
account (opsigelse) i en joint stock bank i England og dog medregne denne
sum til metalfonden.
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Med henblik p& sivel de udenlandske statsobligationer, som kunne hen-
regnes til metalfonden, og ikke mindst de danske statsobligationer, som
direkte skulle kunne danne basis for seddeludstedelse, gjorde Axel Niel-
sen opmarksom pd det ejendommelige i, at vi her i landet ville til at
basere en seddeludstedelse pd statsobligationer, nér man i udlandet gik i
den modsatte retning.

Nir det fremsatte forslag i den grad forringede likviditeten af de mid-
ler, som sikrede seddeludstedelsen, burde det efter Axel Nielsens mening
ikke vedtages som en varig endring af nationalbankens oktroj. De fun-
deringsregler, som midlertidigt var gennemfort ved den kongelige resolu-
tion af 30. september 1914, havde muligvis deres fulde berettigelse under
gjeblikkets abnorme forhold, men de métte ikke geres varige.

Spergsmalet om nationalbankens private skonomi blev diskuteret i for-
bindelse med nedsettelsen af afgiften til staten for at overskride 1907-
oktrojens tilladte seddeludstedelse.

Rubins synspunkt var, at 5 pct. afgiften var urimelig, hvis f. eks. na-
tionalbanken métte satte sin seddeludstedelse i vejret for at kunne yde
staten et 4!/2 pct. 1an. I si fald ville resultatet blive, at staten fik renter
af sin gaeld i stedet for at erlaegge renter.

Axel Nielsen var bange for, at den foresldede afgift ligefrem kunne gore
nationalbanken finansielt interesseret i at overskride den tilladte seddel-
udstedelse. Hvis de nytrykte sedler kunne l8nes ud til fuld diskonto, og
overskridelsen af greensen for seddeludstedelse kun medferte en afgift pa
halv diskonto, ville det blive en glimrende forretning at lade seddelpressen
snurre. Denne fristelse mente Axel Nielsen ikke, at man burde udsztte natio-
nalbankens ledelse for. Nér alt kom til alt, var det jo et privat aktieselskab.

Birck udtrykte sig i Sores Amts Tidende den 24. oktober 1914 i meget
direkte vendinger. Han havde pd grund af noget summariske og ikke helt
fejlfri beregninger ansldet, at nationalbanken ville tjene 1 mill. kr. ekstra
pi de nye seddeldekningsregler.!) Dette imedegik Rubin dog to dage se-
nere i Berlingske Tidende.

1) ,Det m4 siges at vaere noget ubluferdigt, nér banken pd denne made vil benytte sig af
regeringens finansielle uformuenhed og forholdenes vanskelighed til at presse 1 mill.
kr. mere ud af sit monopol. Man m4 komplimentere hr. Rubin, der som generaldirektor
ofte vel smiligt vagede over statskassens interesser, for at han nu si hurtigt kan skifte
om og varetage sin nye arbejdsgivers interesser. Det er jo egentlig rosvaerdigt at se en
mand vere i den grad loyal mod sin nye arbejdsherre. Han er jo ikke kongevalgt og
derfor kan man ikke rette den bebrejdelser mod ham som mod dhrr. Winther og
Lauridsen ... Jeg vil gerne til slutning sige, at jeg 1 1908 beklagede, at vi gik ind i en
krise med P. O. A. Andersen som statsgzldsdirekter og Winther som nationalbankens
leder. Min beklagelse over, at krisen 1914 finder de samme to rutinerede, men udygtige
mznd pi de overste finansposter er si meget storre, som 1914-15 er et vanskeligere
ar end 1907-08.%
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Rigsdagsbehandlingen

Allerede ved foreleggelsen i folketinget den 17. november 1914 sporedes
virkningerne af universitetets kritik. Regeringen var pé tilbagetog.

Den kongelige bankkommissaer, Zahle, neevnte nok ensket om, at na-
tionalbanken ogsd under normale forhold fik en afgerende indflydelse pa
penge- og kapitalmarkedet. Hovedvaegten i hans begrundelse for nye deek-
ningsregler 1& dog pa, at det kunne blive overordentlig ubehageligt for
dansk erhvervsliv, om nationalbanken skulle afvikle hele den ekstraordi-
nzre kreditgivning i lebet af 2 ar. Langere kunne der efter den gel-
dende oktroj ikke dispenseres fra deekningsreglerne.

Ved folketingets forste behandling, den 1. december 1914, gik Venstres
ordferer, Niels Neergaard, skarpt imod at give lovandringen gyldighed
indtil 1988. Socialdemokraten Sigvald Olsen sluttede op bag Neergaard,
og hejremanden, Jul. Schovelin, erklerede, at nationalbanken nok burde
have en lang og rundelig frist til at afvikle de ekstraordinere kreditydel-
ser, men at dette ikke berettigede til at gere lovandringen varig. Zahle
var herefter villig til at gere andringen midlertidig, blot der sikredes na-
tionalbanken rimelig tid til afvikling.!) Under udvalgsbehandlingen opné-
edes enighed om at gere loven midlertidig, siledes at 1907-lovens regler
atter skulle treede i kraft pr. 1. januar 1920, medmindre en ny lov for-
inden var vedtaget.

Folketingsbehandlingen pragedes isvrigt af, at ordfererne var serdeles
velbevandrede pd omrédet. Navnlig imponerede Venstres ordferer, Niels
Neergaard, ved sit solide kendskab til forholdene i udlandet og sin sagligt
meget grundige gennemgang af forslaget. Hojres ordferer, berskonsulent
Schovelin, kunne ud over det polemiske, som han gerne kastede sig ud i,
levere en del sagligt verdifulde betragtninger. Konseilspreasident, justits-
minister og kongelig bankkommisseer Zahle beviste atter sin saglige og
politiske dygtighed. I det hele taget 18 folketingets forstebehandling, som
strakte sig over to dage, pd et forholdsvist hejt plan.

Under udvalgsbehandlingen sogte medlemmerne at nd til enighed i be-
tragtning af lovforslagets hele karakter. En sddan enighed opndedes da
ogsd pa alle vasentlige punkter.?) Den 26. februar 1915 afgav folketings-
udvalget betenkning, og den 9. marts kunne folketinget oversende forsla-
get til landstinget. Her sendtes sagen efter 1. behandling i udvalg. Na-
tionalbankdirektor Lauridsen var medlem af udvalget, som foreslog en
enkelt @ndring vedrerende, hvilken af ministrene der skulle vare kongelig
bankkommissar. Dette accepteredes af folketinget, og d